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e Apesar dos niveis elevados de infec¢ées, hospitalizacdes e fatalidades, o processo de imunizagdo esta
avangando no Brasil. Para os proximos meses, esperamos um ritmo de vacinagao préximo de 1,5 milhdo por
dia, com toda a populagéo adulta imunizada (com duas doses) até o final do ano. Essa premissa é fundamental
para nosso cenario de reabertura mais ampla da economia no 2521 e uma “normalizagéo” no final do ano.

¢ No ambiente internacional, o cenario base segue antevendo uma robusta recuperag¢éo econémica global,
com uma vacinagdo mais disseminada e fortes estimulos monetérios e fiscais. Projetamos um ambiente
favoravel as economias emergentes este ano, mesmo com sinais de tapering do Fed no 3T21.

e Revisamos a projecao para a taxa de cambio ao final de 2021 de R$5,25/US$ para R$5,05/US$ na esteira
de uma percepcao de mercado de menores riscos fiscais no curto prazo e de uma normaliza¢éo de politica
monetaria mais acelerada. Contudo, mantivemos nossa projecao de R$5,55/US$ para o final de 2022, dadas
nossas hipdteses de progresso lento das reformas macro e de valorizagao global do ddélar frente as demais
moedas.

e Moeda relativamente desvalorizada, demanda externa robusta e precos elevados de commodities
continuam dando suporte & balanga comercial. Porém, melhores perspectivas de crescimento do PIB brasileiro
deverdo gerar maiores remessas de lucros e dividendos e despesas de servigos. Assim, projetamos que 0
saldo em transacdes correntes registre déficits de US$7,8 bilhdes e US$12,4 bilhdes em 2021 e 2022, ao invés
de superavits de US$4,9 bilhdes e US$2,5 bilhdes previamente estimados.

e Na esteira de um choque altista mais persistente na inflagéo e nos termos de troca, “melhoramos” nossos
numeros fiscais. Revisamos o déficit primario para 1,9% do PIB em 2021 (antes: 3,0%), com receitas maiores
(em nivel federal e regional) e gastos “extra-teto” de 1,6% do PIB. Reduzimos também nossa estimativa de
divida bruta para cerca de 82% do PIB (-2,8 p.p.). Seguimos identificando riscos altistas para a trajetoria da
divida publica no médio e longo prazo.

e Revisamos a estimativa de PIB em 2021 de 3,6% para 5,1%, ap6s um crescimento sélido do PIB no 1T21
e uma rapida recuperacdo da mobilidade. Expectativas favoraveis quanto & reabertura da economia
concomitante a alta dos pre¢cos das commodities melhoraram as perspectivas para o 2S21. E os efeitos
positivos remanescentes desta alta, em conjun¢gdo com uma economia totalmente operacional em 2022,
motivaram nossa revisédo altista do PIB de 1,5% para 2,0% no ano que vem.

e Ainda esperamos que o processo de vacinacdo e mobilidade sejam cruciais para a recuperacao da forca
de trabalho do emprego nos proximos meses, com setores mais dependentes da interacdo social ganhando
forca. Estimamos taxa de desemprego média de 14,2% em 2021 e 13,6% em 2022 (inalterados).

e Revisamos (novamente) para cima as nossas projecdes de inflagdo. O IPCA 2021 foi alterado para 6,7%
(antes 5,9%) e o IPCA 2022 para 4,0% (antes 3,9%). A revisdo foi baseada em custos mais altos de energia
elétrica, efeitos mais fortes dos choques no setor industrial e um transbordamento dos choques primarios para
0S Servicos.

e Projetamos agora um ajuste ainda mais tempestivo na politica monetaria, com nossa estimativa para a
Selic no final de 2021 revisada para 7,00% (antes 6,50%). Entendemos este como o nivel neutro do juro, que
se manteria em 2022 e 2023. A trajetdria do Copom ainda parece incerta, mas nosso cenario de inflacdo de
curto prazo é consistente com uma alta de 100 p.b. na reunido de 3 e 4 de agosto.
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Figura 1. ProjecBes macro do Santander para o Brasil - resumo

Variaveis Macroecondmicas Anterior

2021E 3,6 qp 5,1
PIB (%) 2022E 1,5 ] 2,0
2023E 1,8 th 1,5
2021E 5,9 qp 6,7
IPCA (%) 2022E 3,9 ] 4,0
2023E 33 = 33
2021E 6,50 qp 7,00
Selic (% fim de periodo) 2022E 7,00 = 7,00
2023E 7,00 = 7,00
2021E 5,25 tfh 5,05
Taxa de cambio - R$/US$ (fim de periodo) 2022E 5,55 (5] 5,55
2023E 5,20 = 5,20
2021E 0,3 tfh -0,5
Saldo em Transacdes Correntes (% PIB) 2022E 0,2 th -0,8
2023E -0,5 tfh -1,0
2021E -3,0 g -1,9
Resultado Primario do Setor Publico (% PIB) 2022E -2,1 ] -1,7
2023E -1,6 qp -1,3
2021E 85,0 e 82,2
Divida Bruta do Governo Geral (% PIB) 2022E 87,6 th 84,3
2023E 90,0 tfh 87,2

Fonte: Santander.
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SUMARIO EXECUTIVO: O Ciclo de Commodities

A recente melhora dos mercados no Brasil tem como indutores a recuperacdo global acelerada da crise da
pandemia e de uma forte alta dos precos internacionais de commaodities. Como exportador, o pais se beneficia
com ganhos nos termos de troca, acomodando de modo mais rapido diversos impactos econdmicos gerados
pela Covid19.

Com efeito, o avanco da vacinacdo global e o inicio da reabertura das economias abre perspectiva de
recuperacao ciclica mais rapida e acentuada. O Banco Mundial projeta expansdo do PIB mundial préxima a
10% no acumulado de 2021 e 2022, ficando cerca de 2% abaixo do nivel de atividade caso ndo tivesse
ocorrido a pandemia.

Trata-se de uma recuperacdo ensejada por estimulos fiscais sincronizados entre paises que, segundo
estimativa do FMI, somaram US$ 10 trilhdes, além dos estimulos monetérios substancialmente maiores do
gue fora injetado na crise global de 2008/2009. Vale dizer, os estimulos adotados naquela crise ainda nao
haviam sido plenamente retirados quando da interposi¢cdo dos novos.

A recuperacgdo tem-se revelada tdo heterogénea quanto foi o choque inicial sobre demanda e oferta. Familias
de renda mais alta voltam gradualmente a consumir servicos, utilizando parte da renda poupada durante o
distanciamento social; familias de renda mais baixa, com trabalhadores mais impactados pela perda de
mobilidade, destinam transferéncias de renda para consumo de bens essenciais; as empresas vém
devolvendo a liquidez captada para resguardar seus caixas em momentos de grande incerteza, mas ainda
enfrentam restrig8es logisticas e de oferta de insumos para retomar a normalidade da producéo.

Tal desorganizacao na producé@o e no consumo globais, com liquidez tdo elevada, redundou em precos de
commodities em rapida aceleracéo, com inflagdo em alta nos alimentos e nos bens industriais. As economias
avancadas tendem a manter estimulos elevados por algum tempo, até que a normalizacdo alcance os
mercados de trabalho; ou seja, tendem a aceitar um pouco mais de inflagéo, vista como temporaria, de modo
a permitir retorno mais rapido da geracéo de empregos.

As principais economias emergentes, inclusive o Brasil, j& iniciaram a retirada de estimulos, por conta de
fragilidades macroecondmicas e maior restricdo fiscal. O cenario de recuperagdo acelerada e os ganhos
recentes em termos de troca, tem trazido grande otimismo aos mercados. Sem duvida, esta é uma boa noticia,
principalmente para os 8,5 milhdes de pessoas que perderam o emprego ou ainda ndo conseguiram retornar
ao mercado de trabalho.

Uma primeira boa noticia veio do crescimento do 1T21, de 1,2%, acima da mediana das expectativas de
mercado. O PIB foi positivamente impactado pela producdo de commaodities, com recorde da safra agricola
(soja, milho em especial), pela forte demanda por proteina animal (recomposi¢éo de rebanhos na China, apés
a peste suina) e de minério de ferro. Contudo, considerando-se desvios no ajuste pela sazonalidade apés
choque téo intenso (pandemia) em 2020, do crescimento concentrado em alguns setores, e de fatores atipicos
(importacdo ficta de plataformas), acreditamos ndo seja adequado simplesmente extrapolar o resultado
positivo para o restante do ano.

Revisamos nossa projecéo para o PIB para 5,1% em 2021 e 2% e, 2022, de 4,8% e 1,5%, respectivamente.
Estimamos fechamento do hiato do produto no 4T23. Variavel chave sera a evolugdo do consumo das familias
(estimamos alta de 4,5%). Para que haja crescimento, a contracdo da massa de salarios ampliada (incluidos
as transferéncias governamentais e os programas de combate a pandemia) de -5,7% precisa ser
complementada pelo “consumo” da poupanga acumulada em 2020 e pelo crescimento de dois digitos do
crédito. Com o avanco do endividamento das familias e taxas de juros mais altas, esperamos consumo mais
contido em 2022 (alta de 2%).

A segunda boa noticia veio de um cenério fiscal menos agudo, com estimativas baixistas para a relagao
divida-PIB em 2021. Revisamos nossas estimativas de 85% para 82,2% em 2021, com o indicador chegando
a 93,7% em 2027, em vez dos cerca de 105% considerados em 2019 no pior momento para as projecdes das
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contas publicas. Embora sensivelmente acima do nivel pré-pandemia, houve clara melhora na margem,
ensejada por mais inflacao (estimamos deflator do PIB em 10% neste ano, convergindo para 3%, abaixo do
IPCA, em 2023) e pela perspectiva de recuperagédo ciclica mais rapida, puxada por setores produtores de
commodities. Se, de um lado, saimos do risco latente de trajetéria explosiva da divida, de outro ainda néo
asseguramos uma consolidacao fiscal segura, mas ganhamos mais tempo para alcanga-la.

A terceira boa noticia vem do processo mais agil de vacinacdo, o que torna viavel termos no Pais 90% da
populacgdo vacinada até o final do ano. Além de viabilizar a volta gradual do setor de servicos e a geracao de
empregos nesse setor, contribui para mitigar riscos de sobrecarga no sistema de salde mediante eventual
circulagdo de novas variantes, ainda mais resistentes, do coronavirus. Neste contexto, estimamos que a taxa
de desemprego com ajuste sazonal atinja 14,3% da forca de trabalho no 2T21 e 14,0% ao final de 2021,
patamar historicamente elevado.

Contudo, ha pontos de atencédo importantes nessa recuperacao ciclica.

Primeiro, questdes climaticas que afetardo o PIB do segundo semestre, tanto por ensejar revisao baixista da
safrinha, quando pela crise hidrica que impactara precos de energia elétrica e a disponibilidade hidrica em
algumas regides, com possiveis impactos sobre o plantio da safra do préximo ano. Revisamos nossa proje¢ao
de PIB agricola para 3,4% de 2,2% em 2021 e para 2% de 1,8% em 2022 em funcao dos dados da LSPA,
mas reconhecemos que esté sob risco baixista.

Segundo, ha riscos provenientes da deteriora¢édo do cenario de inflagdo, com nossa projecéo elevada para
6,7% em 2021 e 4% em 2022, somente convergindo para o centro da meta em 2023 (3,25%). O choque
inflacionario, decorrente em grande parte da pressao sobre os precos das commodities, da depreciacdo do
real até o 1T21 e da quebra das cadeias globais de abastecimento, afetou os pre¢os no atacado em Jun-21
para 45,4% a/a no segmento industrial; 53,3% a/a no segmento agricola e 16,9% a/a nos precos da constru¢cao
civil. A nosso ver, essa pressdo de pre¢cos no atacado busca por espagos onde a demanda sancione mais
precos na cadeia de producéo e pode contaminar, por efeitos secundérios, 0os precos no setor de servigcos
quando da retomada mais abrangente da atividade no setor.

Terceiro, tal circunstancia, ademais, afetou fortemente as arrecadacfes publicas, beneficiadas tanto pelo
maior faturamento, com recuperacao de margens nos setores exportadores, como pelo avango do comércio
digital, menos sujeito a elisdo. O crescimento nominal de 28,5% da arrecadacéo federal até maio e de 21,6%
da arrecadacao estadual, devera levar a um déficit primario menos acentuado, de 1,9% do PIB em 2021.
Alguma parte desse aumento de arrecadacgédo é proveniente de ganhos reais com termos de troca (estimamos
em 0,1p.p. do PIB por ano), mas a parte mais significativa € decorrente do efeito da inflagéo. Veja detalhes no
links.

Quarto, a reducdo do risco idiossincratico associado a grave situacao fiscal, permitiu a apreciacéo do real,
com a taxa de cambio saindo de R$5,82/US$ no pico do ano para cerca de R$4,90/US$ no final de junho.
Revisamos a estimativa de taxa de cAmbio para menor patamar ao final de 2021 (R$5,05/US$ de R$5,25/US$)
e mantivemos o valor para 2022, de R$5,55/US$, muito em funcdo de incertezas associadas ao ciclo eleitoral,
mas também pelo fortalecimento relativo do ddlar com o inicio da retirada de estimulos em economia
avancadas. Vemos o ciclo de commodities comecando a arrefecer, voltando em 2023 a tendéncia de longo
prazo observada antes da crise da pandemia.

Assim, antevemos acomodac¢&o dos ganhos sobre arrecadacéo nos préximos meses. A apreciagdo do real na
margem e o inicio da acomodacédo de precos de commodities tende a subtrair parte do valor do faturamento
dos setores beneficiados pelo atual ciclo de exportagBes, sem subtrair seus custos que se mantém
pressionados pelos repasses ainda néo realizados do atacado. Ademais, as margens de lucro das companhias
tendem a ser afetadas por crescentes custos financeiros desde a alta da Selic. Como as despesas
subnacionais ainda sao fortemente vinculadas as receitas e o teto de gastos indexado a inflagdo passada,
isso ensejara aumento de despesas obrigatérias a frente, especialmente se considerarmos pressfes

! 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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eleitorais. Este quadro deverda reforcar aspectos inerciais da inflagdo e deixar mais evidente as crescentes
demandas por alivio de carga tributaria e a fragil sustentacédo dos resultados fiscais.

Assim sendo, para alcangar o objetivo de trazer a inflagdo ao centro da meta, com riscos de espraiamento dos
efeitos secundarios dos choques de oferta (commaodities, energia) e da recuperacao ciclica mais rapida, o
Banco Central tem sinalizado a possibilidade de acelerar o passo de alta da SELIC. Estimamos para a proxima
reunido do COPOM uma elevacédo de 100 p.b., em razdo de finalizar o ciclo de aperto monetario ainda em
2021, com Selic a 7%, e assim conter a deterioracdo das expectativas inflacionarias simultaneamente a
reativacao do setor de servicos.

Entendemos que as condi¢des financeiras imprimem maior volatilidade do cenario fiscal, até pela marcagéo a
mercado, tanto das reservas internacionais, quanto dos titulos da divida em poder do publico. Isso torna crucial
voltarmos as analises do quadro fiscal por meio de variaveis de longo prazo, tais como os resultados recorrente
e estrutural do setor publico. Entendemos também que as diferencas de estimativas de variaveis néo
observaveis - taxa de juro neutra, mudancas de precos relativos embutidas no deflator do PIB, PIB potencial
- tendem a diferenciar os cenarios de longo prazo para a consolidacéo fiscal brasileira.

Por isso, mais do que se afiancar em ganhos de curto prazo, importante entender que a pandemia trouxe
choques sobre 0 ambiente econdmico que tendem a se dissipar, especialmente aqueles decorrentes do
choque temporario sobre commodities, da ruptura em cadeias produtivas, das mudancas no padrdo de
consumo, e dos consequentes choques inflacionarios. Ademais, 0s ganhos temporarios de termos de troca
parecem estar sendo apropriados por segmentos especificos, em funcéo da perda de renda real imposta aos
segmentos de mais baixa renda, via inflagdo mais alta nos alimentos, por exemplo.

Assim que a pandemia mostrar seu desfecho, desmontando impactos temporarios, ird nos revelar a natureza
dos seus impactos permanentes. Por exemplo, de um lado, a convivéncia com maior desigualdade de renda,
endividamento (publico e privado) e juros neutros mais altos. E, de outro lado, avancos tecnoldgicos, transi¢cao
energética e grandes desafios para eliminagdo do atraso educacional derivado de lacunas cada vez maiores
no mercado de trabalho entre trabalhadores mais qualificados e os demais.
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HIPOTESES CHAVE DO NOSSO CENARIO BASE

Figura 2. Resumo das hipéteses fundamentais para nosso cenario macroecondmico para o Brasil

TEMA HIPOTESES CHAVE

e A pandemia deve permanecer sob controle nas economias avang¢adas e a vacinagdo deve
acelerar nos emergentes. Como resultado, esperamos que a recuperagdo econémica global

. continue no segundo semestre.
Internacional

e O Fed manterd uma postura acomodaticia ao analisar as pressodes inflacionarias como
temporarias. A reducéo gradativa nas compras de ativos ocorrera apenas a partir de 2022 (mais
detalhes devem vir em setembro) e aumentos de juros sédo esperados apenas em 2023.

e Uma recuperacdo econdmica puxada pela China deve impulsionar a demanda por commodities
em 2021, favorecendo os termos de troca para paises produtores (Brasil incluso). Ainda assim,
Commodities vemos uma acomodac&o no 2S21.

e Programas de vacinacao pelo mundo permitem maior mobilidade, um estimulo para a demanda
(em particular no segmento de energia) no 2S21.

e Execucdo do Plano Nacional de Imunizag6es (PNI), levando a uma rapida vacinagdo no 2S21.
Covid-19 Esperamos que 90% da populacédo seja vacinada (com pelo menos uma dose), com toda a
ovid- populagéo adulta vacinada (com as duas doses) até o final de 2021.

e Vacinas se mostram suficientemente eficazes contra novas variantes da COVID-19.

e O efeito do choque de precos (aumento da inflacdo e dos termos de troca) sobre as receitas sera
temporario. O governo vai conter a pressao por novos estimulos fiscais e administrar os riscos
de paralisacéo parcial de alguns servicos publicos. Despesas “extra-teto” em torno de R$ 135
bilhdes (1,6% do PIB) em 2021. A manutencéo da transparéncia das estimativas fiscais.

Politica Fiscal . Preservacdo do arcabougco fiscal, especialmente durante a discussdo do orcamento de 2022,
prevista para 2S21. Nesse debate, aumentos adicionais nos gastos obrigatérios (e.g., novo
programa social, e aumento de salério para servidores) serdo limitados pelo teto de gastos.

e Médio prazo: Busca pela sustentabilidade da divida, com a aprovacdo de reformas para
aumentar o PIB potencial e manter a taxa de juros neutra abaixo de 4% a.a. em termos reais.

e Cotagdes de commodities ainda favoraveis aliadas a fluxos crescentes de comércio internacional
favorecem geragdo de saldos comerciais vultosos. Contudo, a recuperacdo econdmica mais
célere do que imaginada devera pesar sobre a conta de renda primaria, mantendo as transacdes

Setor Externo correntes no campo deficitario.

e Riscos (politicos, fiscais) idiossincraticos deverao limitar espago para valorizacao significativa do
real a médio prazo, ndo obstante a melhora de percepg¢ao ocorrida no curto prazo.

e O aumento da mobilidade, aliado ao avango da campanha de vacinagéo, ajuda a impulsionar a
retomada da atividade econémica no 2S21.

Atividade e A reabertura econémica levara a um aumento da procura por trabalho, resultando na
Econdémica normalizacdo da populagdo economicamente ativa, na recuperacao parcial do emprego e em
uma taxa de desemprego estavel em niveis elevados em 2021.

e A guantidade de faléncias corporativas sera limitada, de forma que ndo devera ocorrer perda
persistente e significativa da capacidade produtiva do pais (PIB potencial).

e Os choques relacionados a pandemia serdo tempordrios (quebra da cadeia de suprimentos, alta
em precos de commodities, mudanga da cesta de consumo e impulso da demanda via pacotes
fiscais), embora mais fortes e persistentes no setor industrial. Nao havera choque de precos de

Inflagﬁo servigos durante a reabertura da economia.

o Efeitos secundarios estao ocorrendo (e.g., transbordamento dos choques primarios para o setor
de servigos), mas a alta na taxa de juros e o recente arrefecimento dos precos de commodities
em reais devem evitar uma desancoragem das expectativas de médio e longo prazo.

e O BCB seguira buscando a convergéncia da inflagdo ao centro da meta para os horizontes

relevantes. Porém, a certa altura em 2021, a autoridade pode evitar uma postura altamente

Politica contracionista, em meio a pressdes inflacionarias em grande parte impulsionadas por choques
Monetaria de oferta (inflagéo de custos).

e Sem ruptura na politica fiscal, apesar dos riscos crescentes para a trajetoria da divida publica.
e BCB mantém capacidade de ancorar expectativas de inflagdo de curto, médio e longo prazo.

Fonte: Santander.
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AMBIENTE INTERNACIONAL: Retomada aumenta a presséo inflacionaria

O rapido processo de vacinagdo em massa vem permitindo que as economias desenvolvidas (principalmente
EUA e paises europeus) prossigam no processo de reabertura e de retomada da atividade econdmica. A
variante Delta do coronavirus (inicialmente descoberta na india) é hoje a maior fonte de preocupac&o no que
tange o controle da pandemia, uma vez que vem se espalhando rapidamente e se tornando predominante em
alguns paises. Mas as vacinas seguem se mostrando eficazes, o que deve evitar maiores impactos sanitarios,
econdmicos e sociais.

A recuperacdo da atividade — impulsionada por fortes estimulos monetérios e fiscais — também alimenta
pressdes inflacionarias, principalmente nos EUA. Os nimeros mais fortes sao reflexo de uma série de fatores,
como efeito-base (ap6s meses de inflagdo muito fraca em 2020), problemas nas cadeias produtivas, pregos
de energia e alimentos elevados, e gargalos na recuperacao da atividade. Os principais bancos centrais do
mundo (em particular, o Fed, nos EUA) seguem com o discurso de que a inflagdo observada é temporaria e
deve ceder com o passar do tempo. No entanto, mesmo mantendo uma postura acomodaticia, as projecdes
de juros dos membros do FOMC (comité do Fed que decide os rumos da politica monetaria) agora apontam
para duas altas em 2023, sendo que na estimativa anterior ndo havia altas projetadas antes de 2024. Mas
ainda se nota grandes divergéncias dentro do FOMC.

Outro aspecto importante no cenario global é a desacelera¢do na margem da atividade econdmica na China,
apos uma recuperagdo acelerada impulsionada pelos estimulos do governo, em particular via politicas de
crédito. A atividade econdmica segue robusta, mas as expectativas de crescimento para 2021 estédo abaixo
do que estavam no inicio do ano.

O cenario base segue sendo de recuperac¢do econémica global robusta, com a pandemia sob controle nos
paises desenvolvidos e com os emergentes avangando no processo de vacinagdo. Os riscos relacionados a
pandemia persistem, com particular atencéo a variante indiana, que causa preocupacdo. Também persiste o
risco de um processo inflacionario mais intenso e mais duradouro do que o esperado, que pode fazer com que
bancos centrais (o0 Fed, em particular) se vejam obrigados a retirar os estimulos mais rapidamente.

Figura 3.A. — EUA: Projecdo de juros de membros do Figura 3.B. — EUA: Projec¢do de juros de membros
FOMC para 2022 do FOMC para 2023
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COMMODITIES: Commodities esfriam; fundamentos inalterados

Os indices agregados ainda estao operando em niveis historicamente altos, apesar da queda recente
namaioria das commodities impulsionada por um sinal do Fed mais hawkish do que o esperado. Ainda
acreditamos que os fundamentos apontam para precos menores no final do ano, com uma alta do
délar provavelmente pesando sobre os precos das commodities.

As commodities agricolas tém andado de lado, na medida em que as previsdes meteoroldgicas volateis nos
EUA adicionam incerteza a uma oferta ja apertada. Enquanto isso, as compras chinesas continuam robustas
(embora em um ritmo mais lento) e as discussfes nos EUA sobre isen¢do de mistura de combustiveis
renovaveis podem pesar sobre a demanda de graos. O mercado aguarda o relatério de plantio do USDA -
Departamento de Agricultura dos Estados Unidos - em 30 de junho (antes do momento da edi¢cdo), que deve
mostrar uma area combinada de soja e milho recorde para a préxima safra.

No segmento de energia, espera-se que a OPEP+ aumente a producdo em agosto uma vez que a demanda
global por petréleo continua a se recuperar em um ritmo rapido, especialmente nas economias desenvolvidas
onde a vacinacdo esta mais avancada. A demanda das economias emergentes provavelmente seguira o
mesmo caminho no 3T21, colocando uma presséo adicional sobre os pre¢os do petréleo. A oferta extra vinda
do Ird pode ser uma surpresa, com as hegociacdes pelo fim das san¢cbes dos EUA ainda em andamento. De
maneira geral, continuamos acreditando que a capacidade dos paises produtores de elevar a oferta sera um
fator limitante para os precos do petréleo (e derivados) no periodo pds-pandemia.

Nos metais, a oferta de minério de ferro tem espago para aumentar nos principais paises exportadores
(Australia e Brasil) no 2S21. Na China, o governo central intensificou sua campanha para segurar 0 avango
dos precos das commodities, com 0s estoques estatais de metais sendo vendidos a produtores, em uma
tentativa de aliviar a pressao altista nos custos de matérias-primas.

Em nossa opinido, o mercado de commodities alimentares deve permanecer apertado no curto prazo. Os
riscos sdo viesados para cima, dependendo particularmente da safra 2021-22 dos EUA. Em energia, vemos
a demanda atingir um pico no 3T21, com o aumento da mobilidade em outras economias desenvolvidas e
emergentes (dado maior controle da pandemia). Esperamos que o petréleo tenha suporte no curto prazo por
uma resposta lenta da producdo nos principais paises exportadores, dadas as restricbes acordadas pela
OPEP+. Por ultimo, acreditamos que o impulso de demanda gerado pelo estimulo de crédito da China perdera
impeto no 2521, pesando sobre a atividade de construcdo e a demanda por metais. Como a oferta também
deve aumentar ao longo do ano, acreditamos que 0s riscos para metais, no geral, sdo enviesados para baixo.

Figura 4.A. — EUA: Razéo estoque/uso (%) Figura 4.B. — China: Impulso crediticio (%, a/a)
25% 15
20% M Soja Milho

10

15%

10%

5%

I I I I | )
0% I I
— o o < n [te] ~ [ee] o 8 * Y -10
S = & 5 5 > > N S = q q NN NITITITIDNDOOONNNOOODIDODO OO — —
e UMM R AR RRIM BRI R B DAL
e EXEEE IR R - R A
*Relatério WASDE, Junho de 2021. - - - = - = = ©, <,
Fontes: USDA, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.



Santander Brasil — Pesquisa Macroeconomica Revisao de Cenario — 01 de julho de 2021 &

COVID-19: Perspectivas melhores com avang¢o da vacinacao

O pais ainda enfrenta um nivel elevado de infecgdes e hospitalizagcbes. Mesmo assim, o processo de
imunizacdo ganhou forca recentemente e esperamos que as entregas de vacinas permitam um ritmo
meédio de aplicagao de 1,5 milhdo de doses por dia no 2S21.

No final de junho, a média diaria de novos casos recuava para patamar em torno de 65 mil por dia, apds ter
guebrado um recorde estabelecido no final de marco. A média diaria de mortes estava em 1,6 mil por dia, um
nivel ainda alto em comparacdo com 2020. Ja a taxa de ocupacdo da UTI estava acima de 90% em pelo
menos sete estados (contra um pico de 18 estados, no final de margo) conforme regibes-chave no pais
continuam a reduzir gradualmente as medidas de distanciamento social. Veja detalhes no linkz.

Desde a nossa Ultima reviséo de cenério, o ritmo de vacinacéo no Brasil melhorou consideravelmente. Apesar
do Butantan e da Fiocruz, produtores locais das vacinas Coronavac e AstraZeneca, respectivamente, estarem
recebendo remessas de IFA (insumos farmacéuticos ativos) abaixo do esperado, as entregas da Pfizer vém
compensando esses contratempos, apoiando efetivamente o Plano Nacional de Imunizacéo (PNI). Para os
préximos meses, esperamos que as entregas continuem a aumentar. Nesse sentido, o ritmo de entregas deve
permitir um ritmo de vacinagao consistente com nosso cendrio base (1,5 milh&o por dia no 2S21). Até 23 de
junho, cerca de 92 milhdes de doses (de 132 milhdes disponiveis) haviam sido aplicadas no pais, com o ritmo
de vacinacdo em 1,3 milh&o por dia (média movel de 7 dias).

De acordo com o Plano Nacional de Imunizacdo (PNI), o Brasil j& garantiu a compra de mais de 677 milhdes
de doses para 2021, com governos regionais também fechando contratos de vacinas. Em nosso cenario base,
assumimos um ritmo de vacinagéo de 1,5 milh&o por dia no 2521 (contra 1 milhdo no 2T21). As 677 milhdes
de doses séo divididas em: 224 milhdes da Fiocruz/AstraZeneca; 200 milhdes da Pfizer; 130 milhdes do
Butantan/CoronaVac; 42 milhdes da COVAX; 38 milhdes de Janssen; 20 milhdes de Covaxin; 13 milhdes da
Moderna; e 10 milh6es da Sputnik. Até o final do ano, esperamos que quase 90% da populacéo tenha sido
vacinada (pelo menos uma dose). Também esperamos que toda a populagdo adulta seja imunizada (com
duas doses) até o final de 2021.

A nosso ver, 0os nimeros sugerem uma imunizagdo gradual de grande parte da populagdo, permitindo uma
reducdo continua das restricdes de distanciamento social ao longo do restante do ano, principalmente no
2S21. Acreditamos que os dados apoiam nossa premissa de uma reabertura mais ampla dos servicos
(socialmente integrados) no final do ano, e de uma “normalizagéo total” até o final de dezembro.

Figura 5.A. — Ritmo de vacinacao (doses diarias) Figura 5.B. — Populacéo vacinada (%)
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2 Santander Brazil Covid Monitor — (22/jun/2021) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-COVID-220621
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POLITICA FISCAL: Melhora no curto prazo, cautela para o futuro

Mais uma vez “melhoramos” nossas projec¢des fiscais devido ao choque altista de inflagcdo e termos
de troca. O déficit primario foi revisado para 1,9% do PIB em 2021 (de 3,0%) devido a uma “ajuda dos
precos” no lado da receita. A divida bruta foi revisada para baixo, ~82% do PIB em 2021. Porém, a
trajetéria segue ascendente, com riscos altistas importantes para o médio prazo. Veja detalhes no link:

Nossas projecdes fiscais melhoraram, com uma elevacgéo nas receitas regionais e federais, na esteira de um
choque de precos mais persistente e intenso (inflacdo mais alta e termos de troca mais favoraveis). Isso
ocorreu em um contexto de recuperacdo da atividade e uma revisdo altista da projecdo de PIB. Do lado
corporativo, o repasse mais intenso dos aumentos de custos e o forte desempenho dos exportadores de
commodities ajudaram a impulsionar a arrecadacgéo de tributos. Considerando que a receita sofreu uma queda
acentuada em 2020 devido a pandemia, é “normal” que a estimativa da elasticidade receita-PIB (usando IPCA
como deflator) seja superior a 1,0 com esse “efeito preco”. Estimamos este pardmetro em ~1,7 este ano, mas
0 mesmo devera voltar para algo entre 1,0-1,1 no médio prazo. Assim, ainda vemos as perspectivas fiscais
de médio prazo com certa cautela e com riscos relevantes para o processo de consolidagdo fiscal. Nossos
ndmeros fiscais mostram sensibilidade significativa com relagdo a duracdo e intensidade na alta das
commodities. Uma hipdtese relevante € que acreditamos que esse choque recente de precos sera temporario,
com o efeito positivo sobre as receitas arrefecendo a frente. Além disso, um efeito importante da inflagédo
sobre o resultado primério decorre do descasamento temporal (cerca de um ano) entre um efeito positivo na
receita e um impacto subsequente nas despesas (atreladas a inflagdo). Outro efeito inflacionério relevante é
gue o teto de gastos perdeu parte da sua capacidade de contribuir para o processo de consolidacéo fiscal.
Com o choque de precos recente, o cumprimento da regra fiscal até 2026 esta mais “f4cil”, exigindo menor
ajuste de gastos. Além disso, a margem para novas despesas, com a inflacdo acima da meta, representara
um total de R$ 410 bilhdes gastos até 2026. Vemos o teto de gastos como condi¢do necessaria, mas nao
suficiente para garantir uma consolidacao fiscal. Isso é especialmente verdadeiro se as condi¢cdes
macroecondmicas favoraveis ndo se mantiverem. A nosso ver, qualquer choque adicional que aumente a taxa
de juros neutra ou reduza o crescimento potencial do PIB pode inviabilizar a convergéncia da divida esperada,
dado o espaco limitado para um superavit primario muito superior a 2% do PIB nos proximos anos. Além disso,
a aprovacéo de reformas fiscais de peso parece mais dificil.

Com relagdo as novas projec¢des, projetamos o déficit primario do setor publico para 2021 em R$ 165 bilh&es
(1,9% do PIB), ante R$ 250 bilh6es em maio. Nossa estimativa de receita total foi elevada em R$ 85 hilhdes.
Revisamos também o resultado de governos regionais de R$ 15 bilhdes para R$ 28 bilhfes. Para 2022 em
diante, continuamos esperando reducéo gradual do déficit primario: -1,7% em 2022 e -1,3% em 2023. A divida
bruta-PIB deve atingir 82,2% em 2021 (2020: 88,8%). Esperamos que o indicador atinja o pico em 2030 em
~94%, antes de cair para ~85% em 2040.

Figura 6.A. — Simulacé&o de superavit primério: quando? Figura 6.B. — Simula¢des para a divida bruta
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3 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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SETOR EXTERNO: Alivio por ora, preocupacfes adiante

Em 2021, projetamos que o real se beneficiard da percepgédo do mercado de menores riscos fiscais no
curto prazo e da normalizacdo mais célere da politica monetaria. Contudo, continuamos antecipando
um panorama fiscal nebuloso no médio prazo, o que elevard a incerteza antes das eleigdes
presidenciais em 2022 — pesando também sobre a taxa de cambio no préximo ano.

Recentemente, a taxa de cambio rompeu o patamar de R$5,00/US$ pela primeira vez desde junho de 2020,
na esteira da melhora de curto prazo no panorama fiscal percebido por participantes do mercado financeiro.
Em nossa visdo, a melhora ocorreu por questdes conjunturais, que terdo menor influéncia a médio prazo —
mais detalhes na secéo de Politica Fiscal. Como atribuimos ao risco fiscal boa parte do desalinhamento (ou
prémio) entre a trajetéria observada do real e a rota indicada pelo comportamento da maioria das variaveis
que usualmente influenciam a taxa de cambio (indice DXY, termos de troca, entre outras), a valorizacéo
cambial recente ndo nos parece ter “caido do céu”. Outro fator que também contribuiu foi a indicacéo do BCB
de uma normalizacdo mais rapida do juro — mais detalhes na sec¢do de Politica Monetéaria. Ndo acreditamos
que estas influéncias mudardo dramaticamente nos préximos meses, 0 que devera manter a taxa de cambio
flutuando ao redor de R$5,00/US$, encerrando 2021 cotada a R$5,05/US$ (expectativa anterior: R$5,25/US$).

Entretanto, em nossa opinido, este alivio de curto prazo na seara fiscal devera ser revertido a frente, quando
as discuss0bes sobre o orcamento de 2022 e as incertezas relacionadas a disputa presidencial se tornarem
mais nitidas para os agentes econdmicos. Adicionalmente, avaliamos que o FOMC dard inicio ao processo
de retirada de estimulos em 2022, sinalizando esta intengéo a partir de setembro de 2021. Portanto, além dos
temas domésticos, os fatores globais também deverdo deixar 0 ambiente para a moeda brasileira menos
favoravel. Como resultado, apesar desta valorizacdo em 2021, continuamos projetando que a taxa de cambio
encerre 2022 cotada a R$5,55/US$ - mesma projecéo da revisdo anterior.

O patamar mais forte da moeda no curto prazo e o panorama mais favoravel que o esperado para o PIB em
2021 e 2022 nos levou a alterar nossas estimativas para o saldo em transacdes correntes, embora o0s
resultados continuem apontando para uma situagdo externa bastante confortavel. Ainda vemos queda do
déficit em conta corrente frente a 2020, mas agora sem geragao de superavits, como previamos antes.
Esperamos que a combinag&o de crescimento e moeda mais fortes estimulem importacées, levando a um
recuo na projecao do saldo comercial. Ademais, também elevamos as estimativas para o déficit da conta
servigos e remessas de lucros e dividendos. Tais mudancas resultaram em déficits de US$7,8 bilhdes e
US$12,4 bilhGes em 2021 e 2022, respectivamente (ou -0,5% e -0,8% do PIB), niveis ainda facilmente
financiados pela economia brasileira, especialmente por meio de investimentos diretos no pais (fonte menos
volatil de recursos externos).

Figura 7.A — Taxa de cambio nominal (R$/US$) Figura 7.B — Saldo em Transa¢8es Correntes
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ATIVIDADE ECONOMICA - PIB: Mobilidade e commodities melhoram perspectivas

Estamos revisando nossa estimativa do PIB para 2021 de 3,6% para 5,1%. A atividade surpreendeu
positivamente no 1T21 e a mobilidade esta se recuperando mais rapido do que o esperado. O ritmo
esperado para a reabertura concomitante a alta nos pregcos das commodities melhorou a perspectiva
para esse ano. Os efeitos remanescentes da melhora nos termos de troca e as expectativas de uma
economia totalmente operacional motivaram nossa reviséo do PIB de 2022 para 2,0% (antes 1,5%).

A atividade surpreendeu positivamente no 1T21 apesar da reducéo do estimulo fiscal e do recrudescimento
da pandemia. O resultado do PIB do 1T21 resume essa surpresa, com os trés setores contribuindo
positivamente para posicionar a economia de volta aos niveis pré-pandemia (4T19), mas com a agropecuaria
(de carater menos ciclico) proporcionando a maior contribuicdo pelo lado da oferta. Para o 2T21, a
recuperacdo da mobilidade mais rapida do que o esperado e a nova rodada do auxilio emergencial devem
impulsionar o setor terciario, conforme sugerido por dados mais tempestivos, assim como a nossa familia de
indicadores proprietarios (IGet)* s. Por outro lado, esperamos que a producdo agropecuaria devolva
parcialmente a contribui¢cdo positiva do 1T21 no restante do ano, e que a industria atrase a recuperacdo no
curto prazo, refletindo a alta de custos e a escassez de insumos.

Em relacdo ao nosso cenario bésico, a mobilidade urbana se recuperou mais rapido do que o esperado,
superando nossas proje¢des para 0 2T21 e melhorando as perspectivas para 0 2S21. Assumindo avangos no
processo de vacinagdo, esperamos melhores condi¢cdes de mobilidade no 2T21 e uma recuperacdo mais
rapida no 2S21, com virtual retorno a “normalidade” no 4T21. Com relagéo a trajetéria do PIB, esperamos
estabilidade no 2T21 (0% t/t-sa), com o setor tercidrio contribuindo positivamente — refletindo a recuperacao
da mobilidade e o auxilio emergencial - mas compensado pela devolugcdo parcial do crescimento da
agropecudria e pelo fraco desempenho industrial. Para 0 2S21, maiores precos de commodities aliados aos
avanc¢os ha reabertura da economia melhoram as perspectivas da atividade. De fato, alguns segmentos
relevantes do setor tercidrio (que correspondem por quase metade do PIB de servi¢cos) ainda operam em
niveis deprimidos, o que deixa espaco para crescimento a medida que a crise sanitaria seja superada.

Para 2022, entendemos que os efeitos positivos remanescentes desta alta das commaodities, em conjunto com
uma economia em plena operacionalidade do ponto de vista sanitario em todo o ano (em comparagcdo com
uma base de 2021 ainda parcialmente afetada por medidas restritivas), devem contribuir para um crescimento
mais robusto. Estes efeitos devem mitigar os impactos defasados de uma trajetéria de politica monetaria
menos expansionista. Por esses motivos, elevamos nossa projecéo do PIB de 2022 para 2,0% (de 1,5%).

Figura 8.A. — Atividade Econdmica (jan/19=100, sa) Figura 8.B. — Decomposicao do PIB (%)
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

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

5 Santander Brazil Economic Activity - “Servigos Seguem Mostrando Crescimento” — (17/jun/2021) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-
IGETser-previa-jun-21
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ATIVIDADE ECONOMICA - EMPREGO: Mercado de trabalho em melhora gradual

Fizemos pequenas revisfes em nossa trajetdria esperada para a taxa de desemprego em 2021.
Seguimos considerando que o processo de vacinacao e a retomada da mobilidade serdo cruciais para
arecuperacao daforcade trabalho e do emprego ao longo dos préximos meses, sobretudo nos setores
mais dependentes de interacdo social. Estimamos taxas médias de desemprego de 14,2% em 2021 e
13,6% em 2022 (estimativas inalteradas desde a Ultima revisdo de cenério).

Os Uultimos dados do mercado de trabalho vieram relativamente em linha com o nosso cenario. De acordo com
a PNAD, tanto a forca de trabalho como a taxa de participacdo mantiveram-se em patamares deprimidos,
reforcando a tendéncia de desaceleracéo iniciada em janeiro. A ocupacdo apresentou crescimento modesto,
0 que manteve a taxa de desemprego relativamente estavel em patamares elevados. Apds apresentar bons
resultados no 1721, os dados do CAGED também desaceleraram, refletindo as restricdes de mobilidade mais
rigidas e as dificuldades produtivas enfrentadas por alguns setores. Os mercados de trabalho formal e informal
mostram comportamentos distintos. Enquanto os resultados do CAGED indicam recuperacdo total dos
empregos perdidos durante a pandemia, a PNAD ainda aponta uma recuperac¢do lenta no emprego formal.
Considerando os problemas recentes das pesquisass, a situacdo real do emprego formal deve estar em
patamar proximo aos niveis pré-pandemia, uma vez que o CAGED tem refletido melhor as surpresas positivas
na atividade geral. Quanto ao setor informal, resultados recentes da PNAD apontam niveis de emprego
marginalmente acima das minimas de 2020, mas ainda longe de recuperar a queda vista no inicio da
pandemia. Mantivemos nossa visdo de uma taxa de desemprego em niveis elevados ao longo de 2021. Nossa
revisdo anterior levou a uma trajetéria da taxa de desemprego menos volétil, em razdo de uma premissa de
recuperacdo em ritmos semelhantes, tanto para a PEA como para a populacdo ocupada. Mantivemos essa
visdo, mas com alguns elementos adicionados ao nosso balango de riscos. Do lado positivo, as surpresas nos
indicadores de atividade (até o momento) podem levar a uma recuperacado do emprego mais rapida do que o
esperado. Além disso, os niveis de mobilidade também tém surpreendido positivamente, apesar das medidas
de distanciamento social ainda presentes, o que pode influenciar positivamente o emprego informal. Do lado
negativo, a extensdo do Auxilio Emergencial pode manter parte da populacdo afastada do mercado de
trabalho por mais tempo, levando a atrasos adicionais na recuperacéo do nivel de emprego no setor informal.

Em suma, fizemos pequenos ajustes na trajetdria projetada para a taxa de desemprego em 2021, pois
avaliamos que os riscos estdo equilibrados. Mantivemos nossas projecdes para as taxas médias de
desemprego para 2021 e 2022 inalteradas em 14,2% e 13,6%, respectivamente. Avaliamos que a populagéo
ocupada deve se recuperar a medida que a pandemia seja controlada, mas atingira niveis pré-crise apenas
em 2022. A normalizag&o tanto na populagéo ocupada como na for¢a de trabalho deve estar fortemente ligada
ao processo de vacinagdo, a reabertura dos servigos, e a recuperacgdo do setor informal. Seguimos avaliando
que o mercado de trabalho apresenta ociosidade consideravel, principalmente no setor informal.

Figura 9.A. — Cenario para a taxa de desemprego Figura 9.B. — Populag¢do ocupada (sa, jan/20=100)
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: IBGE, CAGED, Santander.

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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ATIVIDADE ECONOMICA - CREDITO: Crescimento ainda em curso

Revisamos nossas projecOes de crescimento do saldo real de crédito bancario para 3,2% em 2021 e
3,9% em 2022, de 1,4% e 4,9%, respectivamente. Além disso, dados recentes corroboram nossa visao
positiva sobre o crédito neste ano, o que reforga a reviséo altista dos saldos em 2021.

O saldo do crédito total do Sistema Financeiro Nacional (SFN) apresentou crescimento real de 7,5% a/a em
maio (para R$ 4,2 trilhGes), alta de 7,8% a/a para as familias e de 7,1% a/a para empresas ndo financeiras.
As novas concessoes reais dessazonalizadas (de acordo com a metodologia do Banco Central) diminuiu 2,8%
em maio, devolvendo parte do aumento significativo visto em abril (+ 4,5% m/m-sa).

Para as familias, o0 segmento livre apresentou queda de 2,7% m/m-sa, também implicando um ajuste apos o
forte nimero de abril. No segmento direcionado, o financiamento imobiliario continua em crescimento robusto
(+100% a/a), refletindo as condicBes financeiras favoraveis. Para as empresas, houve queda de 4,7% m/m-
sa em maio no segmento livre. Em margo, as empresas recorreram fortemente ao crédito de curto prazo, em
meio a restricBes de atividades impostas pelos governos locais, de forma que uma acomodacéo ja era
esperada. No segmento direcionado, houve aumento de 6,8% m/m-sa, e esperamos uma nova rodada de R$
5 bilhdes do Pronampe (que agora se tornou um programa permanente), o que deve ajudar as empresas nos
préximos meses. Veja detalhes no link’.

Considerando o financiamento corporativo totale até agora neste ano (até maio em comparagcao com 0 mesmo
periodo do ano passado), as emiss@es no mercado de capitais estdo 48% maiores, enquanto as concessdes
do SFN estédo 1% maiores. Como resultado, o financiamento corporativo total aumentou 9% em comparacéo
com 0 mesmo periodo do ano anterior.

Fatores de risco para nosso cenario basico: o processo de reabertura pode eventualmente desencadear um
ressurgimento de infec¢des, gerando restricdes de mobilidade que podem atrasar a recuperagéo da renda
pessoal, enquanto um aumento na inadimpléncia e no endividamento das familias pode induzir uma restricdo
da oferta de crédito. No entanto, vemos esses riscos diminuindo conforme a vacinagdo avanga.

Figura 10.A. — Financiamento corporativo total Figura 10.B. — Crescimento anual do saldo crediticio
(R$ bilhdes, real) (% ajustado para a inflagéo, IPCA)
2.500
12% 9
2.250 ° 10,5%
1%
2000 [ [ | ) g
1.750 . Acbes © n e
| . s
1.500 i [ | B Renda Fixa 29 § 3,9 9%
1.250 - o o 2.1%
1.000 Mercado Externo 1,3% . I
750 - g SEN 0% -
500 I I I I
250 4%
0 ’ -33% -33%
T oo~ 2 9 g9 5 & .
o o o o o o o N N -8%
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ (=3 <3 . .
(s N *Janeiro a maio. o)
SFN - exclui conta garantida, cheque especial e cartdo de crédito. 212% -9.2%
Mercado externo - bonus, MTNs e securities. ° ™ <t 7o} (el ~ [ee) o o [ ()
Renda Fixa - Debentures, NPs, LFs, CRAs, CRIs e FIDCs. S S > S S S S g ~ m
Renda Variavel - IPO e follow-on. N N N N N N N N 8 8
Fontes: Banco Central, Anbima, Santander. Fontes: Banco Central, Santander.

7 Santander Brazil Credit - “Credit Still Supportive in May” — (28/jun/2021) - Disponivel no link (em inglés): https://bit.ly/Std-credit-280621
8 O Calculo considera novas concessoes no SFN e emissdes de dividas e agdes no mercado de capitais.
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INFLACAO: Choques persistentes se espalham

Uma vez mais, revisamos para cima nossas projec8es de inflacdo. O IPCA 2021 foi alterado para 6,7%
(antes 5,9%) e o IPCA 2022 para 4,0% (antes 3,9%), principalmente por conta de custos mais altos de
energia elétrica e efeitos mais intensos dos choques no setor industrial. Precos de servigos mais altos
também tiveram um papel na revisdo, por conta de efeitos de segunda ordem vindos de choques
primarios e de uma recuperagao mais robusta da atividade econdémica no curto prazo.

Para o curto prazo (2021), uma parte relevante da revisdo ocorreu nos precos administrados, pois houve uma
mudanga importante na hipétese de bandeira tarifaria de energia elétrica para dezembro de 2021, dado o
cenario hidrolégico dificil e arriscado neste ano (veja Figura 10.B., abaixo). Agora estamos considerando
bandeira vermelha 2 (antes amarela) — ja considerando os novos valores publicados pela Aneel em 29 de
junho de 2021 —, o0 que aumenta o custo para consumidores. Ja nos precos livres, a maior mudanca foi em
bens industriais, onde estamos assumindo (mais uma vez) um efeito mais forte do choque de custos de
commodities e da quebra da cadeia de suprimentos. Na parte de servicos, ndo houve revisao significativa da
inflacdo do grupo como um todo, porém houve uma mudanca qualitativa importante em alimentacéo fora do
domicilio, por conta de efeitos de segunda ordem vindos do choque primério em precos de alimentos.
Finalmente, o grupo alimentacdo no domicilio compensou parte das revisées para cima, ja que reduzimos um
pouco a projecéo do grupo, com as coletas de precos de alta frequéncia registrando um arrefecimento que
tende a afetar as projecdes para 0s prOXimos meses.

Olhando mais adiante (2022), embora as principais hipéteses sigam validas — em particular a que assume que
0s choques recentes sdo temporarios —, agora consideramos efeitos de segunda ordem mais intensos vindos
dos choques primarios. Em resumo, seguimos acreditando que os principais ruidos/distor¢cdes gerados pela
pandemia irdo arrefecer, com fim dos gargalos da cadeia de suprimentos, 0s precos de commodities em
acomodacéo, a cesta de consumo das familias voltando a ficar mais equilibrada entre bens e servigos, e 0s
impulsos fiscais em acomodacéo. Contudo, subimos nossa projecéo de servi¢os, pois enxergamos evidéncias
de um espalhamento dos choques, em particular no setor de restaurantes, mas também em outros subgrupos
de servicos. Também revisamos para cima a projecao de bens industriais, baseados em um efeito mais forte
dos choques em 2021, que geram impactos para o grupo em 2022. Finalmente, revisamos para baixo a
inflacdo de energia elétrica, porque esperamos que os efeitos dos riscos hidrol6gicos em 2021 arrefecam em
2022; porém, esse efeito foi parcialmente compensado por uma revisdo para cima nos reajustes tarifarios
feitos pelas empresas ao longo do ano. Além disso, o IPCA 2021 mais alto também gerou uma revisao para
outros precos administrados, ja que estes tendem a apresentar consideravel inércia.

A nossa projecéo para o IPCA de 2021 se encontra acima do teto do intervalo de toleréncia (5,25%). Para
2022, a projecao esta acima do centro da meta (3,50%), mas ainda dentro do intervalo de tolerancia (o teto é
5,00%). O balango de riscos agora est4 mais simétrico, mas, em nossa opinido, ainda pendendo para cima,
pois ainda h& altas acumuladas no atacado que podem chegar ao consumidor. Além disso h4 um risco de um
maior transbordamento dos choques primarios para 0s pregos gerais no ano que vem.

Figura 11.A. — IPCA e projecdes (%) Figura 11.B — IPCA, projecdes e detalhes (%)
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Fontes: IBGE, Banco Central, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central, Santander.
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POLITICA MONETARIA: Pisando no acelerador

Projetamos agora um ajuste ainda mais tempestivo na politica monetaria, com nossa estimativa para
a Selic no final de 2021 revisada para 7,00% (antes 6,50%). Entendemos este como o nivel neutro do
juro, que se manteria em 2022 e 2023. A trajetéria do Copom ainda parece incerta, mas n0osso cenario
de inflacdo é consistente com uma alta de 100 p.b. nareunido de 3 e 4 de agosto.

Nas ultimas comunicag8es formais do Copom (comunicadoe, ata® e relatério de inflagao), o BCB elevou o
tom, em meio a sinais de resiliéncia na atividade econdmica e espalhamento das pressdes inflacionarias.
Ambos implicam a necessidade de reducao ainda mais célere do estimulo monetario. O Copom elevou a taxa
basica Selic em 75 p.b. para 4,25% na reunido de 15 e 16 de junho, e indicou juro neutro no final do ciclo
(abandonando indicacdo anterior de “normalizagéo parcial’). As projecdes oficiais de inflagdo apontam que
uma taxa de juros em 6,50% (estimativa de taxa neutra do BCB) no inicio do proximo ano é necessaria para
trazer a inflagdo do IPCA de volta ao centro da meta (3,50%) no horizonte relevante (2022). A justificativa para
0 tom mais duro é a necessidade de conter a “disseminacao dos atuais choques temporarios sobre a inflacdo”.
O Copom ainda acredita que os riscos fiscais geram “assimetria altista no balan¢o de riscos, ou seja, com
trajetdrias para a inflagdo acima do projetado no horizonte relevante para a politica monetéria”. Na ata, o BCB
sinaliza que essa assimetria “afeta o grau apropriado de estimulo monetério, justificando assim uma trajetéria
para a politica monetaria menos estimulativa do que a utilizada no cenario basico”. O Comité vai além,
afirmando que “avaliou uma redugdo mais tempestiva dos estimulos monetarios” ja na reunido de junho -
sinalizando inclinagdo de acelerar o ritmo (talvez para 100 p.b.), condicional & inflagdo de servicos e as
expectativas de inflagdo. Em nossa opinido, o BCB mostrou flexibilidade para mudar o guidance e disposi¢éao
de fazer o necesséario para conter efeitos de segunda ordem dos choques inflacionérios, reforcando o
compromisso de trazer o IPCA para o centro da meta em 2022. Acreditamos que esses sinais dominam o fato
de as projecdes do BCB para 0 PIB 2021 estarem um pouco abaixo da mediana de analistas (4,6% vs 5,0%).

Em nosso cenario-base, antevemos uma deterioragcao no quadro inflacionario, com nossa projecéo de IPCA
se situando bem acima do teto da banda em 2021 (6,7% x 5,25%) e acima do centro da meta para 2022
(4,00% x 3,50%). Apesar de estimarmos ociosidade econdmica até 2023 (nota: o BCB estima convergéncia
do PIB ao potencial em 2022), acreditamos que sinais que reforcem nosso cenario de inflagcdo (e.g., via
pressdes continuas na inflagdo subjacente) provavelmente levem ao BCB a alterar novamente seu plano de
voo e a adotar uma postura monetaria ligeiramente restritiva. Dito isso, estamos antecipando nossa
expectativa para a trajetéria de alta de juros, com a Selic atingindo o nivel terminal (que estimamos como
neutro) de 7% em algum momento no 4T21. Essa estimativa é consistente com diferentes trajetorias para o
Copom adiante, mas nosso cendrio-base conta com alta de 100 p.b. na reunido de 3 a 4 de agosto.

Figura 12.A. — Juro real e estimulo (% a.a.) Figura 12.B. — Selic: trajetoria e projecéo (% a.a.)
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9 Santander Brazil Monetary Policy - “A New Route for The Flight Plan” — (16/jun/2021) — Disponivel no “link” (em inglés):: https://bit.ly/Std-
COPOM-jun21

10 Santander Brazil Monetary Policy - “Whatever It Takes” — (22/jun/2021) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-Copom-min-jun21

1 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
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PROJECOES: Santander & Consenso

Figura 13.A. Evolugéo das projegcdes para 2021 desde nossa Ultima revisdo de cenério

] 2021E

Consenso Santander

21-mai-21 25-jun-21 20-mai-21 30-jun-21

Inflaco - IPCA (%) 52 ih 6,0 5,9 ih 6,7
Crescimento do PIB (%) 3,5 ih 5,1 36 ih 5,1

Taxa Selic (%, fim do ano) 5,50 dh 6,50 6,50 b 7,00
Taxa cambial (R$/US$, fim do ano) 5,30 b 5,10 5,25 il 5,05
Conta corrente (US$ bilhdes) -0,5 ih -0,3 49 tlh -7.8
Resultado primario (% PIB) 3,0 dh -2,5 -3,0 ih -1,9
Divida Liquida (% PIB) 63,5 h 61,6 62,4 th 59,9

Nota: Com base nos relatérios Focus do Banco Central.
Fontes: Banco Central, Santander.

Figura 13.B. Evolugéo das projecdes para 2022 desde nossa Ultima revisdo de cenério

] 2022E

Consenso Santander

21-mai-21 25-jun-21 20-mai-21 30-jun-21

Inflacdo - IPCA (%) 37 ih 3,8 39 ih 4,0
Crescimento do PIB (%) 23 Tl 2,1 1,5 ih 2,0
Taxa Selic (%, fim do ano) 6,50 = 6,50 7,00 = 7,00
Taxa cambial (R$/US$, fim do ano) 530 b 5,20 5,55 = 5,55
Conta corrente (US$ bilhdes) -15,0 % -185 2,5 ¥  -124
Resultado primario (% PIB) 2,0 ih -1,7 -2,1 ih -1,7
Divida Liquida (% PIB) 66,0 W 63,4 64,7 W 61,4

Nota: Com base nos relatérios Focus do Banco Central.
Fontes: Banco Central, Santander.
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Figura 13.B. Evolugdo das projecdes para 2023 desde nossa Ultima revisdo de cenario

] 2023E

Consenso Santander

21-mai-21 25-jun-21 20-mai-21 30-jun-21

Inflacdo - IPCA (%) 33 = 3,3 33 = 3,3
Crescimento do PIB (%) 2,5 > 2,5 18 tl 1,5
Taxa Selic (%, fim do ano) 6,50 = 6,50 7,00 = 7,00
Taxa cambial (R$/US$, fim do ano) 5,20 b 5,05 5,20 = 5,20
Conta corrente (US$ bilhdes) 29,5 dh -22,5 -8,3 tl -20,0
Resultado primario (% PIB) 12 ih -1,1 -1,6 ih -1,3
Divida Liquida (% PIB) 69,0 b 65,9 67,5 th 64,2

Nota: Com base nos relatérios Focus do Banco Central.
Fontes: Banco Central, Santander.
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PRINCIPAIS RISCOS

Figura 14. Resumo dos principais riscos em torno de nosso cenario macroeconémico para o Brasil

TEMA PRINCIPAIS RISCOS

e Riscos de alta (atividade): efeitos mais prolongados de estimulos fiscais adicionais - especialmente nos EUA
- sobre a economia mundial.

Internacional . Riscos de baixa (atividade): pressées inflacionarias mais intensas e duradouras que levem o Fed a retirar o

estimulo monetéario antes do esperado. Possivel surto de cepas de coronavirus mais contagiosas ou
resistentes as vacinas disponiveis, causando retrocessos no processo de reabertura em regides-chave.

e Riscos positivos (para precos): estimulos econémicos e fiscais adicionais (especialmente na China e nos
EUA) podem elevar pressdes no curto prazo. Condigdes climaticas podem estressar a safra 2021-22 dos

Commodities Estados Unidos.

. Riscos negativos (para precos): atrasos na vacinagdo ou novas variantes do coronavirus podem levar a
restricées de mobilidade, restringindo o consumo. Retirada de estimulo do Fed mais cedo do que o esperado.

e Riscos positivos: mais vacinas podem ser aprovadas, aumentando o nimero de doses disponiveis e
antecipando nossas proje¢6es de vacinagao.

Covid-19

e Riscos negativos: escassez global de vacinas prontas e de IFA (ingredientes) para a produgéo de vacinas
podem atrasar o processo de imunizacdo. Vacinas atuais podem se mostrar menos eficientes contra novas
variantes do coronavirus.

. Riscos positivos: efeito mais intenso e persistente da alta das commodities nas receitas. Aprovagao de
reformas com efeito fiscal significativo, reduzindo o risco idiossincratico do pais. Manutencao de restricoes
nos gastos com pessoal. Reducdo na rigidez orgamentaria. Eleicdo de 2022 eventualmente menos
polarizada do que o esperado.

Politica Fiscal e Riscos negativos: decisbes politicas que levem a aumentos nas despesas obrigatérias em meio a maior
receita no curto prazo. Aprovacao de reformas com impacto fiscal limitado e criando distor¢ées na gestédo
orcamentaria. Perda de credibilidade no processo de consolidacéo fiscal, com falta de transparéncia dos
nameros, causando deterioracdo das condicdes financeiras. Mudancas no atual arcabouco fiscal sem
enderecar os problemas estruturais. Mudancgas de politica econdmica que prejudiquem a credibilidade do
teto de gastos.

e Riscos altistas: precos de commodities em ascensédo em 2022, gerando a possibilidade de saldos comerciais
mais robustos e, consequentemente, menores déficits em transagfes correntes.

Setor Externo e Riscos baixistas: 1) frustracdo com o ambiente institucional provocando fuga de recursos de portfélio e

reducd@o do investimento direto no pais; 2) eventual antecipacdo do aperto monetario do Fed para 2022,
reduzindo o apetite por ativos de risco.

. Riscos positivos: Vacinacdo mais rapida do que o esperado, aumentando a mobilidade e posicionando o
setor de servigos para se recuperar antes do esperado. Resiliéncia da indUstria em meio a uma recomposigdo
de estoques.

Atividade . . - : N U
. . Riscos negativos: Um aumento adicional de infec¢Ges antes de uma vacina¢cdo mais disseminada e com
Econémica possiveis atrasos provavelmente retardariam o processo de reabertura da economia. A escassez
generalizada de insumos e os altos custos em algumas cadeias produtivas, juntamente com as provaveis
implicag6es da crise hidrica para a geracao de eletricidade e da seca em safras importantes. Um choque de
oferta ainda mais forte (e inflacionario) causara ainda mais aperto na postura de politica monetaria do BCB.

. Riscos altistas: 1) maior transmissdo dos choques de custo para 0s precos gerais (servigos), 2)
desancoragem das expectativas de inflagcdo (relacionada a riscos fiscais), 3) recuperagdo mais lenta da
indastria em meio a quebras de cadeias produtivas, aumentando a pressao de custos, 4) maior intensidade
e persisténcia do repasse do choque cambial para bens industriais, especialmente com atividade econémica
mais forte, 5) nova rodada de depreciagéo cambial (ligada a riscos fiscais), e 6) 0 aumento nos custos de

Inﬂagﬁo energia elétrica ainda maior, a depender do clima.

. Riscos baixistas: 1) o cAmbio pode apreciar mais do que esperamos, inclusive em funcdo de uma postura
monetaria menos expansionista, 2) pregos de commodities podem desacelerar/cair mais rapido e com mais
intensidade do que estimamos, 3) choque de custo/oferta pode normalizar mais rapido do que esperamos,
4) o repasse cambial pode ser mais limitado do que imaginamos, e 5) altas na taxa de juros podem segurar
mais as altas nas expectativas.

e Risco de alta (juro): novos choques de custos podem elevar o temor de efeitos secundarios (disseminacao,
.. expectativas). Estimulos fiscais com hiato do produto menos aberto podem pressionar a inflagdo. Reformas
Politica lentas podem prejudicar as projecoes de sustentabilidade da divida, o poder de ancoragem e o juro neutro.

Monetaria e Risco de baixa (juro): atrasos na vacinacgao e restricdes de mobilidade podem prejudicar a recuperacéo da
atividade e atrasar o processo de normalizagdo do BCB. Uma retracéo nos custos em reais poderia reduzir
pressdes no atacado, gerando algum alivio para os bens industriais e as expectativas de inflagcao.

Fonte: Santander.
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