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e A taxa de cambio fechou a semana mével até 4 de novembro cotada a R$5,60/US$, alta de 0,8% em
relagdo ao dolar americano. A moeda brasileira registrou um dos melhores desempenhos no periodo,
dentro de uma cesta com 31 das moedas mais liquidas do mundo, possivelmente na esteira de um
contraste entre sinais acomodaticios (dovish) de alguns dos principais bancos centrais do mundo, e um
tom contracionista (hawkish) por parte do Banco Central do Brasil (BCB) na ata do Copom.

e A curva de juros nominais observou um deslocamento paralelo para baixo nos ultimos dias, reduzindo
uma pequena parte de um prémio de risco que permanece muito elevado. Identificamos um espaco
limitado para apreciacéo de ativos brasileiros no futuro préximo, dadas iniciativas em curso que podem
reduzir a efetividade do arcabouco fiscal e do teto de gastos, a principal ancora fiscal do pais. Em nossa
opinido, se elevaram 0s riscos para o processo de consolidacgéo fiscal adiante.

e Em 4 de novembro, a Camara dos Deputados aprovou em primeiro turno a PEC dos Precatérios. Foram
312 votos a favor, um pouco acima dos 308 necessarios (de 513 no total) para aprovagdo. A emenda
constitucional aumenta a margem para acomodar despesas dentro do teto de gastos em torno de R$ 110
bilhdes, abrindo caminho para um novo programa social, além de outras despesas. A votagdo em
segundo turno esta marcada para terca-feira (9 de novembro). A mudanga no arcabouco fiscal implica
uma trilha ainda mais arriscada para a estabilizagdo da divida no longo prazo, elevando ainda mais a
necessidade de reformas estruturais e de uma ancora fiscal mais robusta.

e O Banco Central do Brasil (BCB) divulgou a ata da reunido do Copom realizada de 26 a 27 de outubro.
Nossa impresséo é que o BCB manteve um tom contracionista (hawkish), mas de forma equilibrada e
alinhada com o comunicado. O BCB reconhece riscos de uma possivel desancoragem das expectativas
de inflagdo e de um aumento do juro neutro, na esteira dos recentes desdobramentos fiscais. A
autoridade afirma que “o grau apropriado de aperto monetéario € significativamente mais contracionista
do que o utilizado no cenério basico”. Projetamos taxa Selic terminal de ciclo em 11,50% (1T22).

e Aproducéo industrial recuou 0,4% m/m em setembro e contraiu 1,7% t/t no 3T21. O resultado do trimestre
refor¢a nossa visao de que a industria segue sendo um “limitador” de curto prazo para a atividade ampla,
em meio a uma escassez de insumos e alta de custos. O deslocamento do consumo das familias em
direcé@o aos servigos (em detrimento do consumo de bens) deve ser obstaculo adicional para o setor no
2S21. Atualizamos nosso tracking do IBC-Br para setembro: +0,1% m/m (antes +0,3%).

¢ Na préxima semana, o IBGE divulgara dados do setor terciario para setembro. As vendas do varejo serdo
divulgadas na quinta-feira (11 de novembro), enquanto a receita real do setor de servigos sera divulgada
na sexta-feira (12 de novembro). Esperamos alta sequencial para ambos indicadores, com variacfes
mensais de 0,7% e 0,2%, respectivamente.

e Para o IPCA de outubro (que sera divulgado na quarta-feira, 10 de novembro), projetamos um alta de
1,09% m/m. Ao contrario do que esperavamos hd um més, o IPCA de setembro ndo devera mostrar o
pico da inflacdo em 12 meses neste ciclo. Nossa estimativa aponta aceleracao para 10,5% a/a em
outubro (setembro: 10,2%). De forma geral, seguimos bastante cautelosos quanto ao cenario de inflagao,
especialmente para o préximo ano, especialmente apos a recente elevacdo do risco idiossincréatico, que
pode seguir impactando as expectativas de inflagdo de curto, médio e longo prazo.


mailto:anavescovi@santander.com.br

Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 5 de novembro de 2021 &

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informac@es até quinta-feira, 4 de novembro de 2021
*** Em caso de duvida sobre termos citados neste relatorio, consulte o glosséario do Banco Central (BCB):
https://bit.ly/BCB-Glossario e https://bit.ly/BCB-Moedas

Figura 1 — Agenda macro: indicadores internacionais da semana (06/nov - 12/nov)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Consenso Anterior
China: Exportacéo (% a/a) NBS out/21 06 a 07-nov 22,8 28,1
China: Importagao (% a/a) NBS out/21 06 a 07-nov 26,2 17,6
China: Crédito Agregado (CNY tri) NBS out/21 08 a 15-nov 1,6 2,9
China: Novos Empréstimos (CNY tri) PBoC out/21 08 a 15-nov 0,8 1,6
China: Oferta de Moeda M2 (% a/a) PBoC out/21 08 a 15-nov 8,3 8,3
China: CPI (% a/a) NBS out/21 Ter, 09-Nov 1,4 0,7
China: PPl —inflagc&o no atacado (% a/a) NBS out/21 Ter, 09-Nov 12,5 10,7
EUA: PPl —inflagdo no atacado (% a/a) BLS out/21 Ter, 09-Nov 8,6 8,6
Z. Euro: indice de Expectativas (pontos) ZEW nov/21 Ter, 09-Nov -- 21,0
EUA: Nucleo do CPI (% m/m) BLS out/21 Qua, 10-Nov 0,4 0,2
EUA: Nacleo do CPI (% a/a) BLS out/21 Qua, 10-Nov 4,3 4,0
EUA: Abertura de Postos de Trabalho (milhdes) BLS set/21 Sex,12-nov -- 10,4
EUA: Conf. Consumidor (pontos) U. Michigan nov/21(p) Sex,12-nov 72,4 71,7
Z. Euro: Producao Industrial (% m/m) Eurostat set/21 Sex,12-nov -0,5 -1,6

Fonte: Santander.
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Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (08/nov - 12/nov)

Estimativa

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Santander Anterior
IGP-DI (% m/m) FGV out/21 Seg, 08-nov - -0,55
IGP-DI (% a/a) FGV out/21 Seg, 08-nov - 23,43
Producéo de veiculos (milhares) Anfavea out/21 Seg, 08-nov - 173,3
IPCA (% m/m) IBGE out/21 Qua, 10-nov 1,09 1,16
IPCA (% a/a) IBGE out/21 Qua, 10-nov 10,5 10,25
PMC - Varejo Restrito (% m/m) IBGE set/21 Qui, 11-nov -1,4 -3,1
PMC — Varejo Restrito (% a/a) IBGE set/21 Qui, 11-nov -5,5 -4.1
PMC - Varejo Ampliado (% m/m) IBGE set/21 Qui, 11-nov 0,7 -2,5
PMC — Varejo Ampliado (% a/a) IBGE set/21 Qui, 11-nov -1,2 0,0
PMS - Volume de Servigos (% m/m) IBGE set/21 Sex, 12-nov 0,2 0,50
PMS - Volume de Servicos (% a/a) IBGE set/21 Sex, 12-nov 12,9 16,7

Fonte: Santander.

Veja nossas projegcdes macroecondmicas para o Brasil em nosso Gltimo relatério de revisdo de cenario?.

t Santander Brasil - Cenario Macroeconémico (EXTRA) — “Perdendo a Ancora” — (05/nov/21) — Disponivel no “link”: https:/bit.ly/Std-
revcenario-extra-nov21
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Figura 3 — Glossario macro: convencdes e abreviagdes usadas em nossos relatérios

Base de comparacgao (el em GfafiaAem Exemplo D
portugués inglés sazonal?
Mensal sequencial % m/m % MoM-sa mai/2021 contra abr/2021 sim
Trimestral sequencial % t/t % QoQ-sa mai-jullsgrzillzgggtra fev- sim
Trimestral sequencial anualizada % mm3m-a.s.a. w0 zgﬂa'\:lA' abrrri]/gi(-)j;l/,zr%ﬁti;clzgggofi\gr 4 sim
Interanual % al/a % YoY mai/2021 contra mai/2020 ndo
Segundo trimestre de 2021 2721 2Q21 abril a junho/2021 --
Segundo semestre de 2021 2521 2H21 julho a dezembro/2021 --
Pontos base p.b. bp — =
Pontos percentuais p-p. pp - --
Dado com ajuste sazonal a.s. sa -- --

Fonte: Santander.
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AMBIENTE INTERNACIONAL

O Banco Central norte-americano (Federal Reserve) anunciou oficialmente o inicio do processo de
reducdo no ritmo de compras de ativos (tapering), que deve se dar em ritmo de US$ 15 bilhdes por més e
se encerrar em junho de 2022. No comunicado apds a decisdo, o comité de politica monetaria (FOMC) seguiu
caracterizando as pressodes inflacionarias como transitérias, embora tenha demonstrado maior preocupacao
do que nos comunicados anteriores. Além disso, o Presidente do Fed, Jerome Powell, em sua fala apés a

decisdo, também destacou a transitoriedade da inflacdo e destacou que o tapering ndo traz implicagao
mecanica para um processo de alta de juros.

Ainda sobre o ambiente de politica monetaria nas economias desenvolvidas, o Banco Central da
Inglaterra (BOE) surpreendeu a muitos participantes de mercado ao nao subir os juros. Isso ocorreu
apos a autoridade ter indicado que o faria este ano e o mercado ter precificado alta de juros ja para esta
decisdo. O BoE indicou que deve iniciar o processo em breve, mas a surpresa na decisdo do colegiado

implicou forte corre¢céo nas precificagbes de altas de juros no Reino Unido e nas principais economias
avancadas.

No campo politico, seguem as negocia¢cdes em torno dos pacotes fiscais propostos pelo presidente
norte-americano Joe Biden. A maior discordancia continua sento em torno das fontes de financiamento para
0 pacote fiscal abrangendo gastos sociais, além de outras questdes pontuais quanto a sua abrangéncia. O
pacote deve ser votado na cdmara nos préximos dias (no momento da edicao, isto ainda ndo havia ocorrido).
Apo6s uma esperada aprovacdo, o projeto segue para o senado, onde enfrentar4 maiores resisténcias, com
provavel reducao adicional do tamanho, cuja discussao por ora se situa em torno de US$ 1,8 trilhdo.

No ambito econdmico, a semana também foi marcada pela divulgacdo dos nimeros de mercado de
trabalho de outubro nos EUA. Os dados superaram as expectativas dos analistas, com 531 mil empregos
gerados (contra uma expectativa de 450 mil), com a taxa de desemprego recuando de 4,8% para 4,6%, e com

os salarios por hora se elevando em 4,9% em relacdo a um ano antes (bem acima da taxa de expanséo média
de 2,5% registrada de 2007 a 2019).

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas de valores voltaram a encerrar a semana em
alta. A curva de juros norte-americana teve fechamento de taxas em todos os vencimentos, principalmente

nos mais curtos, com o mercado apre¢cando menos altas de juros do Fed para 2022. O dolar encerrou a
semana em alta frente as moedas de paises de G10.

Na proxima semana, destaque para os nimeros de inflagdo (PPl e CPI) de outubro nos EUA. Na China,
serdo divulgados os numeros de comércio exterior, crédito e inflagdo, também referentes ao més de outubro.

Figura 4 — EUA: Geracéo liquida de empregos Figura 5 - EUA: Taxa de desemprego (%)
(milhares)
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 5 de novembro de 2021

MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

A taxa de cambio fechou a semana movel até 4 de novembro cotada a R$5,60/US$, alta de 0,8% em
relacdo ao délar americano. A moeda brasileira registrou um dos melhores desempenhos no periodo,
dentro de uma cesta com 31 das moedas mais liquidas do mundo. Em nossa opinido, com a taxa
cambial ainda perto das méaximas histéricas, e em meio ainiciativas que podem enfraquecer a principal
ancora fiscal do pais (o teto de gastos), o desempenho do real acima dos pares nesta semana nao
parece indicar uma mudancga de tendéncia. Em primeiro lugar, dado o padrao de “beta elevado” do real
(que tende a reagir de forma mais intensa as flutuacées de mercado que os seus pares, em ambas direcdes),
€ possivel que a moeda brasileira tenha sido favorecida pela percepgao de uma postura ainda acomodaticia
(dovish) por parte de alguns dos principais bancos centrais, apés reunifes recentes de politica monetéaria do
Federal Reserve e do Banco da Inglaterra. A movimentacdo das commodities nos Ultimos dias —com agricolas
apresentando ganhos, e contrastando com a queda observada em metais e energia—também pode ter ajudado
o real, pelo menos no que concerne ao desempenho relativo as moedas pares. Se, por um lado, admitimos
dificuldade em se extrair o sinal da efetiva influéncia global no desempenho do cambio desta semana, por
outro lado, seguimos desassociando esse movimento do real a evolu¢cdo dos fundamentos econdémicos,
excluindo-se a taxa de juros. De fato, o Unico fator doméstico que nos parece ter dado alguma sustentacéo a
moeda nacional foi a postura mais contracionista (hawkish) por parte do BCB, ap6s a ata do Copom ter
sinalizado a necessidade de uma Selic ainda mais alta e uma postura monetaria ainda mais apertada (ver
secao de “Politica Monetaria”). De qualquer forma, dado o aparente rumo da politica fiscal, a medida em que
avanca no Congresso nova legislacéo que altera o arcabouco do teto de gastos (ver secao de "Politica Fiscal"),
seguimos identificando riscos enviesados para cima quanto as tendéncias da taxa de cambio no curto prazo.
Em nossa opinido, elevac¢des do juro basico tendem a ter efeitos limitados sobre a taxa cambial em meio a
crescentes preocupacdes com as perspectivas fiscais.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A curvade juros nominais observou um deslocamento paralelo para baixo nos dltimos dias, reduzindo
pequena parte de um prémio de risco que ainda segue muito elevado. Desde a ultima quinta-feira (28 de
outubro), a ponta curta da curva (futuro de DI com vencimento em janeiro de 2023) diminuiu 31 p.b. para
12,10%, enquanto a ponta longa da curva (futuro de DI com vencimento em janeiro de 2027) diminuiu 28 p.b.
para 12,19%. Como resultado, a inclinagcdo da curva neste segmento aumentou 2 p.b. para 9 p.b., o que ainda
significa uma curva praticamente plana. A queda semanal parece refletir mais fatores técnicos de mercado do
gue um alivio nas perspectivas macroecondmicas e de inflacdo, uma vez que os riscos idiossincréaticos
permanecem elevados e que a incerteza sobre o processo de consolidagédo fiscal persiste. O mercado
continua precificando aumentos da taxa Selic entre 175 a 200 p.b. para dezembro de 2021, bem como altas
em torno de 175 p.b. para fevereiro de 2022 e 125-150 p.b. para marco de 2022. Esses precos podem estar
refletindo algum prémio de risco e ndo necessariamente altas de juros pelo Copom dessa magnitude.

Figura 6 — Variagcdes semanais contra o dolar Figura 7 — Vértices liquidos nos futuros de DI

20 17 13

12 e -

0,5 ; 11

0,0 == nmomy I
-0,10,+0,%0, 1 I I I 10
.05 10102,
oao506
-1,0 08
080,80,909 9

10 —e—28-out-21 —e—4-nov-21
A5 111,11 112

25 2121

30 25 o0 < ) © ~
' NZEXOTELOZYREZEZZXORY¥EIXO>00 80X r\wCJ ?:I ?I:J ?:J r\wcl
_Eﬂzu%%}UE*<Q§EI“&J§W6\JDB§9§FEO§SS K= K= KA KR o
Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.
Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 4-nov. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 4-nov.



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 5 de novembro de 2021

COMMODITIES

A OPEP+ decidiu manter o plano de aumentos graduais na producdo de petréleo. Os membros
concordaram na quinta-feira (4 de novembro) em aumentar a cota de producéo de petréleo do cartel em 400
mil barris por dia. Além disso, os membros ndo tém permisséo para compensar a baixa producdo de outros,
mesmo apis o0 grupo nao ter conseguido cumprir a cota de produgdo de outubro. A decisdo foi tomada em
meio a pressdes crescentes de paises consumidores relevantes como EUA, China e india por uma maior
oferta de petroleo, com a organizagéo alegando que a pandemia ainda é um risco (baixista) para a demanda.
Apé6s a decisdo, fontes da imprensa indicaram que os EUA e outros paises poderiam recorrer a reservas
estratégicas de petréleo. A proxima reunido da OPEP+ sera no dia 2 de dezembro.

Relatério da EIAZ aponta novo aumento nos estoques de petréleo dos EUA. A EIA informou na quarta-
feira (3 de novembro) que os estoques de petrdleo dos EUA aumentaram em 3.290 mil barris na semana
encerrada em 29 de outubro, acima da expectativa de um aumento de 1.746 mil barris. Apesar do aumento,
os estoques (hoje em 434 milh&es de barris) ainda estdo muito préximos do nivel minimo observado para esta
época do ano (considerando os Ultimos 5 anos).

CFTC? registra uma diminuicdo nas posicdes compradas de fundos em petroleo WTI. Os fundos
reduziram suas posi¢cdes compradas de petréleo (barril WTI) na semana encerrada em 26 de outubro,
informou a CFTC na sexta-feira (29 de outubro). A posicao net long em futuros e opg¢ées diminuiram em 5.992
contratos para 340.844 contratos.

Figura 8 — EUA: Estoques de petréleo (barris) Figura 9 — Posicéo liquida comprada de fundos
(namero de contratos)
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2 Energy Information Administration.
3 U.S. Commodity Futures Trading Commission.
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POLITICA FISCAL E LEGISLACAO

Estimamos que as despesas publicas para combate a pandemia, especificamente aquelas que foram
isentas do cumprimento do teto constitucional de gastos, totalizaram R $ 11,8 bilhdes em setembro. A
maior parte esta relacionada aos desembolsos do Auxilio Emergencial, no valor de R$ 8,0 bilhées. Segundo
o governo, cerca de 3,8 milh6es de beneficios foram cancelados ou bloqueados desde abril, reduzindo o
desembolso mensal em R$ 0,8 bilhdo. O programa conta agora com cerca de 35 milhdes de beneficiarios.
Vale ressaltar que o Auxilio Emergencial deve terminar em outubro. O governo planeja lancar o novo programa
social (Auxilio Brasil) em novembro ou dezembro, que vai cobrir cerca de 17 milhfes de familias. Estimamos
gue cerca de 19 milhdes de pessoas deixardo de receber o beneficio a partir de novembro. Para o novo
programa social, ha um total de R$ 9,3 bilhdes or¢cados para o Bolsa Familia que poder&o ser utilizados neste
ano. Essa sobra se refere a migracao de beneficiarios do Bolsa Familia para o Auxilio Emergencial entre abril
e outubro, o que reduziu os desembolsos do programa regular. Além disso, o governo aumentou o IOF em
setembro para financiar o programa social, gerando um impacto esperado na receita de cerca de R$ 2,2
bilhdes. O novo programa social precisa ser aprovado no Congresso e promulgado até dezembro, visto que
aumentos neste tipo de despesas sdo legalmente proibidos em anos eleitorais. As despesas com saude
totalizaram R$ 19,3 bilhdes neste ano até outubro, uma vez que o custo mensal diminuiu com a melhoria das
condi¢des de saude, com o avan¢o da vacinagdo. O gasto médio mensal com vacinas tem girado em torno
de R$ 2,1 bilhdes por més, atingindo um total de R$ 16,1 bilhdes em 2021. Acreditamos que parte dos gastos
com aquisicdo de vacinas pode se estender até 2022, e estimamos em torno de R$ 5-10 bilhGes extratexto.
Por ora, o total de despesas extratexto orcadas para 2021 € de R$ 135,6 bilhdes, e a PEC dos Precatorios
poderia somar R$ 15 bilhdes a esse total. Nossas estimativas consideram a execucdo de gastos extratexto
em R$ 115-125 bilhdes (~1,3-1,4% do PIB).

Em 4 de novembro, a Camara dos Deputados aprovou em primeiro turno a PEC dos Precatérios com
312 votos a favor, com resultado levemente acima do minimo de 308 votos necessarios para
aprovacdo. Essa emenda constitucional aumenta a margem fiscal em BRL110 bilhdes para financiar
um novo programa social e acomodar outras despesas. A PEC limita o pagamento de precatérios dentro
do teto de gastos e altera a regra de indexac¢ao do teto, abrindo espaco para um programa social reformulado
(Auxilio Brasil) e outras despesas. Estimamos que a proposta atual abre margem or¢camentéria de R$ 110
bilhdes para 2022, ampliando a capacidade de agregar gastos dentro do teto constitucional. Assim, o0 governo
pode acomodar a demanda crescente por gastos sem “quebrar” a regra. A decisdo de ampliar o orcamento e
a mudanca no arcabouco fiscal implicam um caminho ainda mais arriscado para a estabilizacdo da divida no
médio e longo prazo, aumentando ainda mais a necessidade de novas reformas estruturais e da criagdo de
uma ancora fiscal mais robusta. A votacdo em segundo turno PEC dos Precatdrios na Camara dos
Deputados esta marcada para terga-feira (9 de novembro).

Figura 10 — Monitor de gastos “extrateto” 2021 Figura 11 — Efeitos da PEC dos Precatérios em 2022

Mudangas na margem do teto de gastos: R$ bi % PIB
R$ bilhdes - Acumulado ago-21 set-21 out-21 Orgado ExecutadofVEl IS PNTEIN(EIE LRI S XER )] -28 -03%
Aleteragdes da PEC Precatoérios

Auxilio Emergencial 44,3 52,5 60,5 64,9 80,8% Limitando os pagamentos judiciais em R$ 40 bi
(MP 1.037/2021) (de RS 89 bi) 50 0,5%

Gastos com Saude 142 178 193 26,1 68,4% Alteracio da indexacio da regra fiscal
(alterando a janela anual do IPCA de jun para dez) 60 0,6%

BEm - Emprego

7,6 7,7 7,7 11,7 66,0%

Igs/rzr;)aelww.owzozn e Nova Margem Fiscal (p6s PEC Precatorios) 110 1,3%
Turismo -

Infraestrutura 05 05 05 1.9 26,0% Novos gastos com a nova margem

Aquisicdo de Vacinas 11,7 13,8 16,1 26,2 52,7% Aumento nos gastos obrigatorios (inflagio mais alta) -28 -0,3%
(MP 1,015/2020) Auxilio Brasil (orgamento total de R$ 82 bilhdes) -47 -0,5%
Pronampe o 1,0s3202n 5,0 5,0 50 50 100,0% Beneficio de R$400 para 750mil caminhoneiros -4 0,0%
Total Acumulado 717% Outras despesas - debate Orcamento 2022 -31 -03%

'
Atualizado em 02/11/2021 Total de novos gastos -110 -1,2%

Estimativa de déficit primario (preliminar)

Fontes: Tesouro Nacional, Santander. Fontes: Congresso Nacional, Ministério da Economia, Santander
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POLITICA MONETARIA

O Banco Central do Brasil (BCB) divulgou a ata da 2422 reunido do Copom, realizada de 26 a 27 de
outubro, momento em que a autoridade monetaria decidiu por acelerar o ritmo de elevagédo nataxa de
juros basica (Selic)em 1,5 p.p., para 7,75% a.a..

De forma geral, nossa impressdo é que o BCB manteve um tom contracionista (hawkish), mas de forma
adequada, o que nos parece ter vindo em linha com o comunicado da semana anterior e proporcional a
deterioracdo das perspectivas para a inflacdo desde a reunido anterior (21 a 22 de setembro).

O Copom esta particularmente preocupado com uma possivel desancoragem das expectativas de inflacao,
na esteira de sinais recentes do lado da politica fiscal (i.e., mudanca iminente no arcabouco do teto de gastos,
principal ancora fiscal nos ultimos anos). O BCB aponta um aumento na assimetria altista de riscos para a
inflacdo, além de chances de uma elevacao no nivel da taxa de juros neutra e, consequentemente, um espaco
para um or¢camento ainda maior para o ciclo de alta de juros.

O BCB deixa claro que segue perseguindo o centro da meta de inflagdo para 2022 (3,50%) — 0 que a
autoridade considera necessario para evitar uma deterioracdo nas expectativas de inflagdo para horizontes
mais longos (em janelas de tempo que se tornardo cada vez mais importantes nos proximos meses).

A autoridade monetéaria afirma que “o grau apropriado de aperto monetario é significativamente mais
contracionista do que o utilizado no cenério basico”. Calculamos que os modelos do BCB sugerem a
necessidade de um nivel de taxa de juros terminal de ciclo ao menos 1,50 p.p. acima do cenario testado nas
simulagBes recentemente publicadas pelo Copom (as quais utilizaram como insumo 0 consenso entre 0s
analistas para a taxa Selic, com dados da semana anterior a reunido do comité).

Recentemente elevamos nossa estimativa de taxa Selic terminal no ciclo para 11,50%. Projetamos altas de
1,50 p.p. para dezembro de 2021 e movimentos subsequentes de 1,25 p.p. em fevereiro de 2022 e 1,00 p.p.
em marc¢o de 2022. Nosso cendrio estima que a taxa de juros permanecerd nesse nivel pelo menos até o
2T23, condicional & evolugdo da politica fiscal. Reconhecemos a incerteza sobre as perspectivas para a
politica econémica e a dificuldade de se projetar cenarios neste momento. Por ora, entendemos que ainda ha
riscos altistas para nossa estimativa de taxa terminal de ciclo. Veja detalhes no link <.

Figura 12 — Trajetodria Selic e projecdes Santander Figura 13 — Simulagdes de inflagcdo do BCB
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Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.
Nota: Série em médias mensais Nota: Assume taxa cambial de 5,60 e PPC posteriormente

“Santander Brazil - “Copom Minutes: Anchor and Hikes” — (03/nov/2021) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-COPOM-min-nov21
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ATIVIDADE ECONOMICA

A producéo industrial (PIM) recuou novamente em setembro, registrando ainda a terceira queda
trimestral em 2021. O indice caiu 0,4% m/m em setembro, discretamente abaixo do consenso de mercado (-
0,2%) e registrando a sétima queda em oito meses. O resultado de setembro decorre de quedas na industria
de transformacao (-0,2%) e extrativa (-0,3%) e posiciona a produgéo industrial 3,2% abaixo do patamar pré-
pandemia (fevereiro de 2020). Analisando a composicéo, as categorias correlacionadas com investimentos
apresentaram os piores resultados, com bens de capital e insumos da construcao civil (este ultimo ndo compde
0 resultado agregado da PIM) recuando 1,6% e 2,4%, respectivamente. Os bens intermediarios (que
respondem por cerca de 60% da produc¢édo industrial) apresentaram virtual estabilidade (queda de 0,1%). Por
outro lado, os bens de consumo aumentaram 0,7%, mas com queda na producéo de bens duraveis (-0.2%),

recuando pelo nono més consecutivo. Apos duas quedas trimestrais (-0,7% e 3,0% no 1T21 e 2T21,
respectivamente), o resultado do 3T21 (-1,7%) reforca nossa visdo de que a inddstria continua a ser um
“redutor” de curto prazo para a atividade ampla, em meio a uma escassez de insumos e alta de custos. Nosso
tracking do IBC-Br para setembro foi atualizado para +0,1% (antes +0,3%), trazendo um leve risco baixista
para a nossa projecao de crescimento do PIB no 3T21 (atualmente em +0,3% t/t). Ainda esperamos um
namero positivo, impulsionado principalmente pela retomada da atividade no setor de servigos, na esteira de

um melhor controle da pandemia (via vacinacéo) e de uma consequente reabertura econdmica. Veja detalhes
no linke.

Na préxima semana, o IBGE divulgara os dados do setor terciario de setembro. Os dados de vendas no varejo
devem ser divulgados na quinta-feira (11 de novembro), enquanto os dados da receita real do setor de servicos
devem ser divulgados na sexta-feira (12 de novembro). Esperamos alta nos dois indicadores, 0,7% m/m e
0,2% m/m, respectivamente. Se confirmados tais resultados, as vendas no varejo encerrariam o 3T21
recuando 0,9% t/t, enquanto o setor de servigos encerraria 0 3T21 com expanséo de 3,3% t/t. Tais nimeros
refletem retorno do consumo de servicos (em detrimento do consumo de bens), como parte natural do
processo de normalizacdo econbémica a medida que o controle da pandemia se consolida. Para detalhes
sobre o cenério de atividade econdmica do Santander, consulte nosso ultimo chartbooks.

Figura 14 — Producé&o industrial Figura 15 — Categorias industriais
(a.s., média 2012=100) (a.s., 2012=100)
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

5 Santander Brazil Economic Activity - “Weak Figure (Again) for Industrial Output” — (04/nov/2021) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-Econact-110421

6 Santander Brazil — “Chartbook — Downgrading the Estimate for 2022 and 2023” — (05/nov/21) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-chart-econact-nov21
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INFLACAO

Para o IPCA de outubro (que sera divulgado na quarta-feira, 10 de novembro), projetamos um alta de
1,09% m/m. Ao contrario do que esperavamos um més atras, o IPCA de setembro ndo deveréa ser o
pico da inflacdo em 12 meses neste ciclo. Nossa estimativa é consistente com uma aceleracao para
10,5% a/a em outubro (setembro: 10,2%). Quanto atendénciaindicada pela média moével de trés meses

dessazonalizada e anualizada (mm3m-a.s.a.a.), também projetamos aceleracéo: de 13,5% em setembro
para 13,8% em outubro.

Na comparacédo com o IPCA de outubro (1,16% m/m), esta leitura deve desacelerar ligeiramente em termos
mensais, basicamente por conta de pre¢cos administrados (+1,09% m/m em outubro ante 1,93% em setembro)
- JA que o impacto da bandeira tarifaria excepcional (Vermelha 2 “Escassez Hidrica”) deve se encerrar. Precos
livres, por outro lado, devem acelerar (1,08% m/m ante 0,88% no més passado), por conta de servicos. Em
particular, projetamos que o nucleo de servicos acelere para 7,8% mm3m-a.s.a. (antes 7,2%). A tracdo que a
inflacdo de servicos vem ganhando é uma causa de preocupacdo, ja que o grupo tem inércia elevada, o que
pode dificultar o processo de desinflagdo projetado para os préximos meses. Alimentacao no domicilio deve
continuar sob pressdo na margem, com a tendéncia estavel em torno de 20,0% mm3m-a.s.a.. Finalmente,
bens industriais devem continuar desacelerando—porém ainda se situando em um nivel alto—com o indice
de cheio passando de 11,9% para 11,3% mm3m-a.s.a. e o nicleo passando de 8,4% para 7,6% mm3m-a.s.a..

Sobre as medidas de inflagdo subjacente, esperamos que o nicleo EX3 suba em torno de 0,82% m/m, o que
deve representar uma leve desaceleracédo da tendéncia, mas para um nivel ainda bastante desconfortavel de
7,6% mm3m-a.s.a. (ante 7,9% em setembro). Vale destacar que essa desaceleragdo ndo traz grande
otimismo, pois é puxada apenas pelo ndcleo de industriais, enquanto o nucleo de servi¢os ainda acelera. Este
serd o décimo terceiro més com o nucleo EX3 rodando acima da meta do BCB na métrica mm3m-a.s.a.
(comparado ao centro da meta de 3,75% para 2021 e 3,50% para 2022). Este dado evidencia um
espalhamento dos choques primarios para os precos gerais. Em suma, seguimos cautelosos quanto ao nivel
elevado da inflagdo corrente (e ndcleos), especialmente em meio a um aumento recente do risco

idiossincratico, que pode resultar em expectativas de inflacdo e inércia inflacionaria mais altas, dificultando
ainda mais o processo de desinflag&o.

Figura 16 — Detalhes da projecédo do IPCA (%) Figura 17 — Projecao do nucleo do IPCA EX3 (%)
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.
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O presente material foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e ndo se configura um relatério de analise para os fins da Resolugdo CVM n°
20, de 25 de fevereiro de 2021. Ele tem como objetivo Unico de fornecer informag¢des macroecondmicas e ndo constitui € ndo deve ser interpretado
como uma oferta ou solicitacdo de oferta para aquisicdo de valores mobiliarios. Ele pode conter informagGes sobre eventos futuros e estas
projecdes/estimativas estao sujeitas a riscos e incertezas relacionados a fatores fora de nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente,
tais como condi¢Ges de mercado, ambiente competitivo, flutuagdes de moeda e da inflagdo, mudangas em 6rgéos reguladores e governamentais e
outros fatores que poderdo diferir materialmente daqueles projetados. As informagdes contidas neste relatério foram obtidas de fontes publicas
consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo séo
incertas ou equivocas no m/mento de sua publicacéo, ndo é garantida a sua integridade, confiabilidade, completude ou exatiddo dessas informagées.

Todas as opinifes, estimativas e projecdes gue constam no presente relatério material refletem Unica e exclusivamente nossa opinido na data de
sua emissdo e podem ser modificadas sem prévio aviso, considerando nossas premissas relevantes e metodologias adotadas a época de sua
emissédo, conforme estabelecidas no presente documento. O Santander ndo sera responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam
decorrentes do uso do presente relatério.

Este material ndo leva em consideragdo os objetivos, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor em particular. Os
potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequacdo do investimento em valores mobiliarios, outros
investimentos ou estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaragGes sobre perspectivas futuras podem nédo se
concretizar. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende os riscos relativos aos mercados abordados neste documento e as
leis em sua jurisdicdo referentes a provisdo e venda de produtos de servico financeiro. Vocé reconhece que este material contém informagées
proprietarias e concorda em manter esta informacédo somente para seu uso exclusivo.

Reservamo-nos o direito de, a qualquer m/mento, comprar ou vender valores mobiliarios mencionados. Estas projec@es e estimativas ndo devem
ser interpretadas como garantia de performance futura. O Banco Santander (Brasil) S.A. ndo se obriga em publicar qualquer revisdo ou atualizar
essas projegOes e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a ocorrer apés a data deste documento. Este material é para uso
exclusivo de seus receptores e seu contelido ndo pode ser reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de qualquer forma, integral ou
parcialmente, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento e expressa autorizagdo do Banco Santander (Brasil) S.A..
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