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e Na quarta-feira (27 de outubro), o BCB anuncia deciséo de politica monetaria. A nosso ver, as Ultimas
iniciativas de politica fiscal, que implicam mudancas de arcabouco, devem aumentar o viés altista no
balango de riscos. Estamos revisando nossa projecdo para este Copom, considerando como cenario
mais provavel uma alta de 150 p.b. na taxa Selic, para 7,75%. Antes projetavamos alta de 100 p.b..
Antecipamos um tom hawkish (contracionista) no comunicado, provavelmente acompanhado de uma
sinalizagcao de movimento semelhante em dezembro. Projetamos agora uma taxa Selic terminal no ciclo
de dois digitos (10,5%, antes: 9,0%), a ser atingida no 1T22. Com aumento da incerteza sobre a politica
econdmica, seguimos identificando riscos altistas para nossa estimativa de juro terminal neste ciclo.

e A taxa de cambio fechou a semana mével encerrada em 21 de outubro cotada a R$5,66/US$, queda de
2,6%, registrando o segundo pior desempenho na cesta com as 31 moedas mais negociadas no mundo.
Em nossa opinido, o resultado foi provocado principalmente pelos temores de mercado quanto ao
arcabouco fiscal. Pelo mesmo motivo, a curva de juros observou um notoério deslocamento altista nos
ultimos dias.

e O governo anunciou a intengdo de ampliar o novo programa social para um beneficio mensal de até R$
400 para 17 milhées de familias. A PEC dos Precatorios provavelmente seré o veiculo legal para viabilizar
0 novo programa. A nova legislacao podera enfraquecer o papel do teto de gastos como ancora fiscal. A
préxima semana esté repleta de divulgacdes de politica fiscal para o0 més de setembro.

e O saldo em transacg@es correntes registrou déficit de US$ 1,7 bilhdo em setembro de 2021, superando
nossa estimativa (-US$ 1,0 bilh&o) por conta de remessas de lucros e pagamentos de juros ligeiramente
superiores ao esperado. O volume de investimentos diretos no pais somou US$ 4,5 bilhdes no més
passado, abaixo da nossa estimativa (US$ 5,4 bilhdes). Em geral, os dados ndo alteram nossa viséo de
que a posicao externa brasileira permanece sélida.

¢ Na préxima semana, serdo divulgados dados do mercado de trabalho. Na terca-feira (26 de outubro), o
Ministério do Trabalho divulgara os dados de criacdo de empregos do CAGED de setembro, para os
quais esperamos uma desaceleracao para +242 mil em termos dessazonalizados (+273 mil em agosto).
Na quarta-feira (27 de outubro), o IBGE divulgard a PNAD de agosto. Esperamos que a taxa de
desemprego com ajuste sazonal recue para 13,1% (13,5% em julho). A FGV divulgard na proxima
semana os dados de confianca econémica para o més de outubro.

e Parao IPCA-15 de outubro (a ser divulgado na terca-feira, 26 de outubro), projetamos uma alta de 1,00%
m/m, ou 10,1% a/a. Esperamos que esse seja o0 pico da inflacdo em 12 meses no IPCA-15. Projetamos
algum “alivio” em medidas subjacentes, mas em geral essa ainda sera uma leitura inflacionaria
desfavoravel. Seguimos cautelosos quanto ao cenario de inflagcdo, e ainda mais com o aumento do risco
idiossincratico.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informagdes até quinta-feira, 21 de outubro de 2021
*** Em caso de dlvida sobre termos citados neste relatério, consulte o glossario do Banco Central (BCB):
https://bit.ly/BCB-Glossario e https://bit.ly/BCB-Moedas
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Figura 1.A. Agenda macro —indicadores internacionais da semana (25/out - 29/out)

Indicadores / Eventos Referéncia Data Consenso Anterior
China: Lucros da Industria (% a/a) NBS set/21 Ter, 26-out -- 10,10
EUA: Confianca Econdmica (pontos) C.Board out/21 Ter, 26-out 108,00 109,30
EUA: Encomendas de Bens Duraveis (% m/m) C.Bureau set/21(p) Qua, 27-out -1,00 1,80
EUA: Pedidos de Bens de Capitais (% m/m) USCB set/21(p) Qua, 27-out 0,40 0,60
EUA: Envios de Bens de Capitais (% m/m) USCB set/21(p) Qua, 27-out 0,00 0,80
EUA: PIB (% t/t anualizado) BEA 3721 Qui, 28-out 2,40 6,70
EUA: Gasto Pessoal (% t/t anualizado) BEA 3T21 Qui, 28-out 1,20 12,00
EUA: Deflator PCE nucleo (% t/t anualizado) BEA 3721 Qui, 28-out -- 6,10
Z. Euro: Indicador de Confianga EC out/21 Qui, 28-out 116,80 117,80
Z. Euro: Taxa Basica de Juros (Refin.) BCE out/21 Qui, 28-out -0,50 -0,50
Z. Euro: Nicleo CPI (%a/a) Eurostat out/21(p) Sex, 29-out 1,90 1,90
Z. Euro: PIB (% a/a) Eurostat 3T21 Sex, 29-out 3,50 14,30
EUA: Deflator PCE nucleo (% a/a) BEA set/21 Sex, 29-out 3,70 3,60
EUA: Conf. Consumidor (pontos) Michigan out/21(p) Sex, 29-out 71,40 71,40

Fonte: Santander.
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Figura 1.B. Agenda macro — indicadores domésticos da semana (25/out - 29/out)

Estimativa

Indicadores / Eventos Fonte  Referéncia Santander Anterior
Confianca do Consumidor (indice) FGV out/21 Seg, 25-out - 75,3
Relatério de Crédito Bancério BCB set/21 Seg, 25-out - --
Confianca da Construgéo (indice) FGV out/21 Ter, 26-out - 96,4
IPCA-15 (% m/m) IBGE out/21 Ter, 26-out 1,00 1,14
IPCA-15 (% a/a) IBGE out/21 Ter, 26-out 10,11 10,05
Empregos Formais (milhares) CAGED set/21 Ter, 26-out 370,0 372,3
Empregos Formais (milhares, a.s.) CAGED set/21 Ter, 26-out 242,0 273,0
Relatdrio Mensal da Divida (R$ tri) STN set/21 Qua, 27-out - 5,48
Confian¢a da Industria (indice) FGV out/21 Qua, 27-out - 106,4
Taxa de Desemprego (% PEA) IBGE ago/21 Qua, 27-out 13,3 13,7
Taxa de Desemprego (% PEA, a.s.) IBGE ago/21 Qua, 27-out 13,1 13,5
Copom - Taxa Selic (%) BCB -- Qua, 27-out 7,75 6,25
Resultado Primario — Gov. Central (R$ bi) STN set/21 Qui, 28-out -6,8 -9,9
IGP-M (% m/m) FGV out/21 Qui, 28-out - -0,64
IGP-M (% a/a) FGV out/21 Qui, 28-out - 24,86
Confianca dos Servicos (indice) FGV out/21 Qui, 28-out - 97,3
Confianga do Comércio (indice) FGV out/21 Qui, 28-out - 94,1
Confianga do Empresariado (indice) FGV out/21 Sex, 29-out - 99,3
Divida Liquida - Setor Publico (% PIB) BCB set/21 Sex, 29-out 58,7 59,3
Resultado Primario - Setor Publico (R$ bi) BCB set/21 Sex, 29-out -1,9 16,7
Arrecadacao Federal (R$ bi) RFB set/21 20 a 25-out 147,5 146,5

Fonte: Santander.

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

1 Santander Brasil - Cenario Macroecondmico — “Avancos na Vacinagédo e Mobilidade; Riscos na Politica Fiscal” — (21/out/21) — Disponivel
no “link”: https://bit.ly/Std-revcenario- out21


https://bit.ly/Std-revcenario-%20out21
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Figura 1.C. Glossario macro — convencdes e abreviacdes usadas em nossos relatérios

Base de comparagao EIEHE em Gll'afiaAem Exemplo HIEE
portugués inglés sazonal?
Mensal sequencial % m/m % MoM-sa mai/2021 contra abr/2021 sim
Trimestral sequencial % t/t % QoQ-sa mai-jul/;grzi/lzgggtra fev- sim
Trimestral sequencial anualizada ¥ S £.5, b St mai-jul/2021 contra fev- sim
anualizado saar abri/2021, multiplicado por 4
Interanual % ala % YoY mai/2021 contra mai/2020 nao
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

A agenda fiscal do presidente norte-americano, Joe Biden, segue sem avan¢o no congresso. Membros
mais conservadores do partido democrata estéo resistindo as pressdes e ndo estdo cedendo por mais gastos,
guerendo diminuir o valor do pacote de gastos sociais para em torno de US$ 1,5 trilhdo, contra 3,5 trilhdes
propostos por Biden. Além disso, a ideia de subir os impostos corporativos também esta enfrentando
reticéncias e deve ser retirada da proposta.

Na China, a noticia positiva veio do lado da incorporadora Evergrande, que efetuou o pagamento dos
juros parainvestidores estrangeiros, que estavam atrasados desde setembro, mas ainda dentro do periodo
de caréncia. O pagamento acalmou os mercados, por diminuir o risco de contaminacéo em outros mercados.

No calendéario econémico, destacam-se os nimeros de atividade de setembro na China. Os dados de
vendas no varejo aceleraram no més, com a economia sofrendo menos restricdes por conta da pandemia,
mas o0s numeros de producgéo industrial seguiram desacelerando, subindo 3,1% a/a e refletindo os problemas
relacionados a crise energética no pais. Também foi divulgado o PIB do 3T21, que seguiu desacelerando,
crescendo 4,9% a/a. Na area do Euro, os PMIs de outubro tiveram surpresa positiva na atividade industrial,
com o indice ficando em 58,5. Ja na atividade de servicos, o indicador ficou em 54,7, abaixo das expectativas
de mercado, mas ainda em nivel elevado.

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas encerraram a semana em forte alta. A curva de
juros norte-americana inclinou, com abertura de taxas em todos os vértices, especialmente nos mais longos.
O délar encerrou a semana com leve queda frente as moedas de paises de G10.

Na préxima semana, teremos a divulgacéo do PIB do 3T21 dos EUA, junto com os nameros de inflagdo
(PCE). Na area do Euro também seréo divulgados os nimeros do PIB do 3T21, assim como o CPI (inflagéo)
de outubro. Por fim, ainda na area do Euro, teremos a deciséo de politica monetaria do Banco Central Europeu
(BCE), que nédo deve trazer maiores novidades em termos de mudanca de postura.

Figura 2.A. — China: PIB (%) Figura 2.B. — Europa: PMIs da industria (indice)

70
65
60
55

0 50
3 45 ——Franca
-5 40 Alemanha
-2
35 =——Reino Unido
7 -10 30 =—Areado Euro
[ee] [ee} [eo] [se] [e)} [e)] [e)] [e)] o o o o — — — [ee] [ee} [ee} [se] ()] [e)] (o)} [e)] o o o o — — —
IR R R S L SR AR S R
c o j c o o = C
© v @ ®© O @ ®© O @ ®© 0] © 3] ] © 9] ] © [} ] © 3]
E 2 » 5 g L vw g g 2 v g g 2 9 e 2 v g g 2 v g g 2 v g g 2 9

Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 22 de outubro de 2021

MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

A taxa de cambio fechou a semana mdvel encerrada em 21 de outubro cotada a R$5,66/US$,
desvalorizacao de 2,6% no periodo, marcando o segundo pior desempenho entre as 31 moedas mais
negociadas no mundo. Em nossa avaliagédo, o resultado € fruto, principalmente, de uma percepcéo de
aumento do risco fiscal, a despeito de intervencdes pontuais do BCB. Dados de atividade econdémica na
China divulgados no inicio da semana acabaram frustrando os agentes de mercados, mas avaliamos que o
noticiario internacional teve papel secundario no desempenho negativo registrado pela taxa de cambio nos
ultimos dias. Na cesta com as 31 moedas mais negociadas no mundo, a lira turca foi a Unica a registrar
desempenho pior que o real, na esteira de reducao de juros mais forte do que o esperado pelos mercados.
Os sinais de um estimulo fiscal em 2022 mais amplo do que o imaginado inicialmente, e viabilizado por meio
de alteracdes no teto constitucional de gastos suscitaram temores quanto ao arcabouco fiscal (mais detalhes
na secgdo de Politica Fiscal). Isto acabou pesando sobre o real e levou o BC a vender swaps cambiais
novamente (US$ 1,0 bilh&o) no periodo. A intervencao teve pouco impacto, como esperado, e a autoridade
monetaria decidiu ofertar US$ 0,5 bilhdo no mercado a vista, que também se mostrou insuficiente para acalmar
as tensbes. Em nossa opinido, a menos que vejamos algum abrandamento destas incertezas, o espaco para
valorizag&o do real é praticamente inexistente.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A curva de juros nominal observou um aumento expressivo nos ultimos dias. Desde a ultima quinta-
feira (14 de outubro), a ponta curta da curva (futuro de DI com vencimento em janeiro de 2023) subiu 134 p.b.
para 10,48%, enquanto a ponta longa da curva (futuro de DI com vencimento em janeiro de 2027) subiu 134
p.b. para 11,80%. Como resultado, a inclinacéo da curva neste segmento ficou estavel em 132 p.b. Na parte
curta da curva, 0 aumento do risco idiossincratico doméstico (e a possibilidade de uma acdo mais incisiva do
Banco Central; veja mais detalhes na se¢do de Politica Monetéria) foi, em nossa visdo, o principal
determinante. Contudo, o noticiario internacional apontando para um ambiente globalmente mais inflacionério
(como o choque global de energia puxando os precos de commodities para cima), também deve ter
contribuindo para o movimento. Na ponta longa da curva, o principal determinante da alta também foi o
aumento do risco idiossincratico doméstico, com a percepcao de incerteza sobre o processo de consolidagdo
fiscal, e reforcando o processo de construgcédo de prémio de risco neste segmento da curva. A alta da taxa de
juros longa americana (US Treasury yield) provavelmente também contribuiu para a alta taxa de juros longa
doméstica, em nossa avaliacéo.

Figura 3.A. — Variagdes semanais contra o dolar Figura 3.B. — Vértices liquidos nos futuros de DI
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.
Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 21-out. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 21-out.

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

Relatdrio da EIA2 aponta quedainesperadanos estoques de petréleo dos EUA. A EIA informou na quarta-
feira (20 de outubro) que os estoques de petrdleo dos EUA cairam 431 mil barris na semana encerrada em
15 de outubro, contra as expectativas de um aumento de 1.283 mil barris. Os estoques de gasolina dos EUA
também cairam 5.368 mil barris, atingindo o nivel mais baixo desde novembro de 2019.

CFTC? registra o terceiro aumento semanal consecutivo nas posicdes compradas de fundos em
petréleo WTI. Os fundos aumentaram suas posicdes compradas de petréleo (barrii WTI) na semana
encerrada em 12 de outubro, informou a CFTC na sexta-feira (15 de outubro). A posi¢édo net long em futuros
e opcBes aumentou em 10.498 contratos para 326.605. Durante esse periodo, os futuros do petréleo WTI
subiram 2,6% devido as crescentes preocupacdes com a crise global de energia.

Os precos da soja dispararam depois que as inspecdes de exportacdo dos EUA apontaram para o
numero mais alto deste ano. Na segunda-feira (18 de outubro), o relatério mostra que as inspeg¢fes de soja
aumentaram 2,3 milhdes de toneladas na semana passada, elevando o acumulado da safra até o0 momento
para 5,8 milhdes de toneladas. Além disso, o relatério de vendas semanais na quinta-feira (21 de outubro)
mostra que os exportadores venderam na semana passada o maior volume de soja dos EUA desde setembro
de 2020, com a China aumentando as compras no Golfo do México (area que ainda se recupera dos danos
do furacéo lda). Embora o aumento em ambos os indicadores seja um sinal altista, o0 mercado ainda precisa
ver mais evidéncias de demanda forte, ja que as inspe¢Bes acumuladas ainda mostram queda de 51% em
comparacao com o ano passado.

Figura 4.A. — Posicéo liquida comprada de fundos
(Namero de contratos)

Figura 4.B. — EUA: Embarques semanais de soja
(milhGes de toneladas)
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Fontes: COT, Santander.

2 Energy Information Administration.
3 U.S. Commodity Futures Trading Commission.
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POLITICA FISCAL E LEGISLACAO

O governo anunciou intencdo de aumentar o beneficio mensal do novo programa social para um
minimo de R$ 400, para 17 milhdes de familias. O programa chamado de Auxilio Brasil entra em vigor a
partir de novembro, em substituicdo ao Auxilio Emergencial, previsto para terminar este més. O beneficio
permanente sera de R$ 235 mensais (reajustado pela inflacdo desde 2018) e devera ser pago a 17 milhdes
de familias, ante 14,7 milh6es contemplados no Bolsa Familia. Além disso, havera um beneficio adicional
temporario (de no maximo dois anos) para complementar o beneficio, chegando a R$ 400. A fonte de
financiamento do programa ainda néo esta definida, principalmente para 2022. Para chegar ao valor de R$
400 por més, o orcamento total do novo programa atingird R$ 82 bilhdes (R$ 35 bilhdes or¢ados para o Bolsa
Familia, mais gastos adicionais de R$ 47 bilhGes). Para viabilizar o programa, o governo devera aprovar a
PEC dos Precatorios para “resolver” os pagamentos de ordens judiciais, limitando essa despesa a R$ 40
bilhdes em 2022 (ante estimativa inicial de R$ 89 bilhdes). Assim, se abrira uma margem fiscal de R$ 50
bilhées, que deverdo ser executados fora do limite do teto de gastos. Além disso, a nova versédo do PEC
Precatérios, aprovada em 21 de outubro na Comissdo Especial da Camara, incluiu a alteragdo do indice de
reajuste da regra de teto de gastos, que deve retroagir a 2016. A nova regra passa a usar o IPCA nos 12
meses encerrados em dezembro (antes: junho). Esta mudanca aumentaria a margem fiscal dentro do limite
constitucional, criando espaco adicional de BRL51 bilh&es. Desta forma, ao mudar o indexador do teto e limitar
os precatoérios, a margem fiscal total gerada sera de R$ 101 bilhdes, o que pode ajudar o governo a acomodar
a demanda por novos gastos sem “furar” a regra (alterada). Os novos gastos considerados sao: (i) a expansao
do novo programa social (R$ 47 bilhées); (ii) maiores despesas obrigatérias devido a maior inflagdo no 2521
(R$ 25 bilhdes); (ii)) Beneficio de R$ 400 para cerca de 750 mil caminhoneiros para compensar a alta no o
preco do diesel (R$ 4 bilhdes); (iv) e R$ 25 bilhdes para acomodar outras despesas. Diante desse novo
cenario, acreditamos que o teto de gastos perdera ainda mais a capacidade de agregar ao processo de
consolidacéo fiscal. Mudanc¢as podem acontecer na tramitacdo da PEC, que poderd ser votada no plenério da
Céamara na proxima semana. A nosso ver, 0os nimeros finais surgirdo apés um debate acalorado em relagao
ao orcamento de 2022, que devera ser aprovado ainda este ano. Em relagdo as nossas proje¢ées, o déficit
primario para 2022, de 1,3% do PIB, teria alta de 0,2-0,4 pp. Para a divida bruta, vemos risco altista para
nossa projecdo (que ja aponta trajetéria ascendente no médio prazo), resultando inclusive de uma
consequente deterioracéo das condic¢des financeiras. A decisdo por mais despesas e a mudang¢a no quadro
fiscal implicam um caminho ainda mais arriscado para a estabilizacdo da divida de longo prazo, dada a
necessidade de novas reformas estruturais e de uma ancora fiscal mais robusta. Nesse contexto de alteracdes
de regras fiscais, alguns servidores do Ministério da Economia renunciaram ao cargo, entre 0s quais o
Secretario do Or¢camento e Fazenda Bruno Funchal e o Secretério do Tesouro Jefferson Bittencourt.

A préxima semana esté repleta de publicaces de politica fiscal de setembro. No dia 27 de outubro
(quarta-feira), o Tesouro Nacional publicara o Relatério Mensal da Divida. No dia 28 de outubro (quinta-feira),
o Tesouro Nacional divulga o resultado primario do governo central: esperamos déficit primario de R$ 6,8
bilhdes. No dia 29 de outubro (sexta-feira), o BC divulga o balanco fiscal do setor publico consolidado:
projetamos déficit primario de R$ 1,9 bilhao.

Figura 5.A. — Simulagdo da margem fiscal Figura 5.B. — Possivel mudancga no teto (simulagao)
Margemhiiscal 2,0_22 = el Gl Gas_tos = &) Lsh Simulagdo mudando o indice de reajuste do teto de gastos desde 2016
Precatérios: Gastos Anuais para IPCA 12m dezembro (t-1), de IPCA 12m junho (t-1) 51
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Fontes: Tesouro Nacional, Santander. Fontes: Tesouro Nacional, IBGE, Santander
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BALANCO DE PAGAMENTOS

O saldo em transac8es correntes foi deficitario em US$ 1,7 bilhdo no més de setembro, valor que
superou nossa estimativa (-US$ 1,0 bilh&o) devido a remessas de lucros e pagamentos de juros
ligeiramente acima do esperado. O volume de investimentos diretos no pais somou US$ 4,5 bilhdes e
ficou aquém do imaginado (US$ 5,4 bilhdes) para o periodo. Apesar dos reveses, os dados nao alteram
nossa percepcao de que a posicao externa brasileira segue bastante solida.

O déficit em transages correntes de US$ 1,7 bilh&o visto no més passado adveio da combinacao de superavit
comercial de US$ 2,5 bilhSes e déficits de US$ 1,4 bilhdo na conta de servicos e de US$ 3,1 bilhdes na conta
de renda primaria (um fluxo positivo de US$ 0,3 bilhdo na conta de renda secundaria completou a lista de
contribui¢cdes). O resultado final excedeu nossa estimativa de déficit de US$1,0 bilhdo no més, com as
remessas de lucros e dividendos e os pagamentos de juros ultrapassando ligeiramente o0 que esperavamos,
resultando em déficit de US$ 20,7 bilhdes nos Gltimos 12 meses (-1,3% do PIB). Contudo, o ligeiro revés nao

altera nossa confianca na trajetdria cadente ao longo deste ano e, tampouco, em nossa projecao de déficit de
US$ 0,5 bilhdo em 2021.

Com relagdo a conta financeira, no Ultimo més, o volume de investimentos diretos no pais atingiu US$ 4,5
bilhdes frente a nossa expectativa de entrada de US$ 5,4 bilhGes e contrastou com os dados preliminares
divulgados pelo BC em meados de setembro. Nos Ultimos 12 meses, 0s investimentos diretos no pais subiram
para US$ 50,4 bilhdes, reforcando nossa expectativa de influxo anual de US$ 59,2 bilh6es em 2021. Além
destes investimentos, o fluxo estrangeiro destinado a operagdes de carteira no mercado doméstico registrou
saida de US$ 0,9 bilhdo em setembro e encerrou a série de resultados positivos iniciada em abril. Nos Ultimos
12 meses, as compras estrangeiras de ativos financeiros no mercado doméstico atingiram US$ 41,6 bilhdes.
Por outro lado, os investimentos em carteira de brasileiros no exterior somaram US$ 0,1 bilhdo no dltimo més,
acumulando saida de US$ 20,3 bilhes nos ultimos 12 meses. As perspectivas para o financiamento do déficit
em transacdes correntes seguem favoraveis, em nossa opinido.

Figura 6.A. — Déficit em transacdes correntes vs. Figura 6.B. — Investimentos estrangeiros em carteira
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ATIVIDADE ECONOMICA

Atualizamos nossas estimativas para a massa salarial real “expandida”, uma medida que abrange a
renda do trabalho, aposentadorias, e outras transferéncias federais. Desde a Ultima revisdo de nossas
estimativas da massa salarial real, o mercado de trabalho melhorou consideravelmente, impulsionado pela
maior mobilidade urbana na esteira do avanco da vacinacdo. Como o Programa Emergencial de Manutencéo
do Emprego e da Renda (BEm) terminou em agosto, avaliamos que sera importante acompanhar o
desempenho do mercado de trabalho formal sem o estimulo fiscal (embora um efeito parcial deva estar
presente até o final do ano). Diante disso, esperamos alguma desaceleracdo na recuperagdo do emprego
formal medida pelo CAGED. Estimamos que em 2020 a massa salarial real “expandida” apresentou
crescimento anual de 3,7%, considerando o forte estimulo fiscal durante 2020 (acima de 8% do PIB, com R$
293 hilhdes do Auxilio Emergencial). Em uma simulacdo contra-factual sem as transferéncias fiscais,
calculamos uma queda de 7,9% na massa salarial real para 2020, de forma que os beneficios mais do que
compensaram a queda causada pela pandemia em 2020 (impulso positivo de +11,6%). Para 2021, estimamos
gueda de 5,7%, mesmo considerando os repasses de ~R$ 90 bilhdes no ano. Na mesma simulagéo contra-
factual, o crescimento esperado é de 3,3%. Calculamos também a massa salarial real para 2022 e
simulamos o impacto das transferéncias fiscais, da inflagdo e da taxa Selic. Observamos crescimento
real entre 2,9% e 4,1% em relacdo a 2021. Em nosso cenario base, considerando um programa social de R$
61 bilhdes, projetamos que a massa salarial real aumentara 3,4%. Estimamos que para cada R$ 10 bilhdes
de transferéncias fiscais, a massa salarial real cresce 0,2% no ano. Para a taxa Selic, estimamos que cada
aumento de 100 pb implica em 0,4 p.p. de impacto negativo no crescimento do emprego. Para o IPCA,
estimamos que cada aumento de 100 pb na inflacdo reduz a massa salarial real em cerca de 0,6 p.p.
Consideramos que os cenarios para a massa salarial real “ampliada” sdo compativeis com uma expanséao de
1,1% do consumo das familias em 2022. Reconhecemos que havera um deslocamento na demanda de bens
para servicos, e ha o risco de que a redu¢do no consumo de bens pode ter um impacto consideravel sobre a
atividade econ6mica. No entanto, avaliamos que a recuperacao do consumo de servigcos deve superar esses
efeitos negativos. Veja detalhes no link:.

Na préxima semana, serdo divulgados dados do mercado de trabalho. Na terga-feira (26 de outubro), o
Ministério do Trabalho divulgara o CAGED de setembro, para o qual esperamos cria¢do liquida de empregos
de +370 mil. De acordo com nosso ajuste sazonal preliminar, isso representaria uma desaceleragéo para +242
mil (+273 mil em agosto). Na quarta-feira (27 de outubro), o IBGE divulgara a PNAD de agosto. Esperamos
que a taxa de desemprego fique em 13,3%, 0 que indica queda para 13,1% em termos dessazonalizados
(13,5% em julho). Na préxima semana, a FGV divulgara os dados de confianca econdmica de outubro. A
confianca do consumidor seré divulgada na préxima segunda-feira (25 de outubro), enquanto que a confianga
da industria serd divulgada na quarta-feira (27 de outubro). Os dados do setor terciario serdo divulgados na
quinta-feira (28 de outubro), e a confianga do empresariado seréa divulgada na sexta-feira (29 de outubro).

Figura 7.A. — Massa salarial real (R$ bilhdes) Figura 7.B. — Inflag@o e massa salarial real

Saques emergenciais FGTS e PIS/PASEP
1100 W Auxilio emergencial e BEm
M Beneficios regulares
1.000 M Massa salarial real (sa)

2022(E) - simulagao IPCA
2020 2021(E) 3,50% 4,70% 5,50%

146

137

900

(o2}
[22] N onf o 5
<lsI=I=IRS = ol~120% Massa Salarial Real [ 0 ) 0 0
B 151 s S P b~ BN BN 5 Y & I = = B (sem estimulo fiscal) 7,9% +33% +6,3% +5,0%
800 ENENEE 5 ol I
9 A ] < B N
—[ Massa Salarial Real
700 (estimulo fiscal + +3,5% +2,2%
= % Y ) ol io Brasil R$35bi)
© = N N R N N N ] N S +3,7% -5,7%
ol ~i~IsI~ = =1 s 12] & q ~|~p~ - s (1) s (0]
600 fo N IS N S e slels|ES| 1T Massa Salarial Real
(estimulo fiscal + +4,1% +2,9%
500 Auxilio Brasil R$61bi)
NI NSNS0 OO0 —— 0OV VOV Vo
ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ N NN NNN——AN AN A
FEFEEFEEERERFEEEEEEEREENANNNNAN
FNmMSYS-rAMmMSYS-AMMSYS-AONS-NEEEFEEEE
m <t — NN <
Fontes: STN, IBGE, Ministério da Economia, Santander. Fontes: STN, IBGE, Ministério da Economia, Santander.

“Santander Brazil - “Real Wage Bill — Outlook and Simulations” — (18/out/2021) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-IGETser-
set21
10



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 22 de outubro de 2021

INFLACAO

Para o IPCA-15 de outubro (que sera divulgado na terca-feira, 26 de outubro), projetamos um alta de
1,00% m/m, o que significa estabilidade em 12 meses em 10,1% a/a, provavelmente no pico do IPCA-
15 em bases anuais. Quanto a tendéncia indicada pela média mdvel de trés meses dessazonalizada e
anualizada (mm3m-a.s. anualizada) ainda deve haver uma aceleracdo de 12,7% para 13,3% em outubro.

E importante notar que este provavel pico do IPCA-15 anual—muito préximo do pico de 10,7% em dezembro
de 2015—deve ser ajudado por um efeito-base: as variacdes mensais muito altas do 4720 comecam a sair
da série em 12 meses, deixando espaco para um recuo na variacdo anual nos proximos meses.

O arrefecimento na margem (m/m), porém, ndo deve ser muito relevante, ja que esperamos que a tendéncia
em termos mm3m-a.s. anualizada chegue a 5% em dezembro e permaneca ao redor desse patamar até
meados de 2022. Sendo assim, apesar de o pico do IPCA ser um marco importante, seguimos cautelosos
quanto ao cenario de inflacdo, pois vemos a inércia como um possivel limitador do ritmo de desaceleracéo
dos precos daqui pra frente. E, mais recentemente, a elevagdo do risco idiossincratico também pode
influenciar de forma adversa a dinamica inflacionaria.

Na comparacdo com o IPCA-15 de setembro (1,14% m/m), esta leitura deve desacelerar ligeiramente em
termos mensais, basicamente por conta de precos livres (+0,85% m/m em outubro ante 1,01% em setembro).
Alimentacdo no domicilio deve ter uma leve desaceleracdo mensal para 1,15% m/m (ante 1,51% no més
anterior), mas com a tendéncia permanecendo no nivel alto de 22,0% mm3m-a.s. anualizada. Servigos
também devem desacelerar, para 0,66% m/m (ante 0,74% em setembro), mas com a tendéncia estavel no
alto nivel de 8,1% mm3m-a.s. anualizada. Ainda em precos livres, bens industriais devem subir 0,95% m/m,

um pouco menos que os 1,11% de setembro, com a tendéncia permanecendo no nivel desfavoravel de 11,5%
mm3m-a.s. anualizada.

O lado mais positivo da leitura é que as medidas de nucleo de bens industriais e de servigos provavelmente
vao desacelerar de maneira mais relevante: o nicleo de bens industriais deve passar de 9,6% para 7,9%
mm3m-a.s. anualizada e o nudcleo de servicos deve passar de 7.0% para 6,3% mm3m-a.s. anualizada.
Finalmente, nas medidas amplas de inflagdo subjacente, esperamos que o ndcleo EX3 suba em torno de
0,49% m/m, o que deve representar uma desaceleracao relevante da tendéncia, mas para um nivel ainda
(bastante) desconfortavel de 6,8% mm3m-a.s. anualizada (ante 7.9% em setembro). Este ser4 o décimo
terceiro més com o ndcleo EX3 rodando acima da meta do BCB na métrica mm3m-a.s. anualizada (o centro
da meta é 3,75% para 2021 e 3,50% para 2022). Este dado evidencia um espalhamento dos choques priméarios
para os pre¢os gerais. Em suma, apesar de algum alivio em medidas subjacentes na margem, continuamos
muito cautelosos quanto ao nivel elevado da inflagdo corrente (e ndcleos) e ao cenario prospectivo.

Figura 8.A. — Detalhes da projecdo do IPCA-15 (%) Figura 8.B. — Projecédo do nucleo do IPCA-15 EX3 (%)
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POLITICA MONETARIA

Na quarta-feira (27 de outubro), o BCB anuncia decisdo de politica monetéria. A nosso ver, as Ultimas
iniciativas de politica fiscal, que implicam mudancas de arcabouco, devem aumentar o viés altista no
balanco deriscos. Com isso, estamos revisando nossa projecéo paraeste Copom, considerando como
cenario mais provavel uma alta de 150 p.b. na taxa Selic, para 7,75%. Anteriormente, projetavamos
movimento de 100 p.b.. Antecipamos um tom hawkish (contracionista) no comunicado, provavelmente
acompanhado de uma sinalizacdo de movimento semelhante em dezembro. Projetamos agora uma
taxa Selic terminal de dois digitos no ciclo (10,5%, antes: 9,0%), a ser atingida no 1T22. Com aumento
daincerteza sobre a politica econdmica, seguimos identificando riscos altistas para nossa estimativa
de juro terminal. Na Gltima reunido do Copom (21-22 de setembro), o BCB elevou a taxa Selic em 100 p.b.
(para 6,25%), sinalizando o mesmo ritmo para a reunido seguinte. A autoridade entende que “no atual estagio
do ciclo de elevacao de juros, esse ritmo de ajuste é o mais adequado para garantir a convergéncia da inflagéo
para a meta no horizonte relevante e, simultaneamente, permitir que o Comité obtenha mais informacdes
sobre o estado da economia e o grau de persisténcia dos choques”. Na ata do Copom, o BCB reiterou que o
nivel da taxa terminal domina a velocidade do aperto na busca do centro da meta de inflagdo em 2022. O BCB
afirmou que “simulagbes com trajetérias de elevagdo de juros que mantém o ritmo atual de ajuste, mas
consideram diferentes taxas terminais, sugerem que o atual ritmo de ajuste é suficiente para atingir patamar
significativamente contracionista e garantir a convergéncia da inflacdo para a meta em 2022, mesmo
considerando a assimetria no balango de riscos”. Embora em discursos recentes (em meados de outubro), a
diretoria do BCB tenha esclarecido que ndo ha compromisso com o passo de 100 p.b., a mensagem ainda
era de novos aumentos desta magnitude no plano de voo. Mas isso mudou. As condi¢des de inflagdo seguem
em deterioracdo, a medida em que choques (globais) de oferta permanecem em curso, e a inflacdo de custos
ja se espalha para outros precos, inclusive os mais ciclicos. Este € particularmente o caso dos servicos, cujos
repasses se intensificam em meio a um processo (cada vez mais firme) de aumento da mobilidade urbana e
reabertura das atividades econdmicas. A mediana de expectativas de inflacdo para 2022 (principal horizonte
atual de politica monetéaria) seguem acima da meta central e se distanciando desta (+8 p.b. desde o Ultimo
Copom, a 4,18%). Na auséncia de choques deflacionarios em variaveis onde o BCB tem pouco ou nenhum
controle (e.g., taxa de cambio, precos de matérias primas), a impressao é que seria necessario um grande
choque nos juros para trazer a inflagdo para o centro da meta em um espaco relativamente curto de tempo
(dado o patamar atual da inflag@o: 10,2% em setembro). Uma vez que o BCB ja via a questao fiscal implicando
riscos altistas para a trajetoria da inflagédo — inclusive reconhecendo a resultante necessidade de uma postura
mais contracionista que no cenario-base — é possivel que os desdobramentos recentes na politica fiscal
elevem ainda mais as preocupacgdes do BCB com a trajetoria de inflagéo (detalhes na se¢éo de Politica Fiscal).
Além da piora no balanco de riscos, nossos célculos preliminares apontam ainda para um possivel aumento
da projecdo do BCB para o IPCA em 2022 para cerca de 4,0% (+ 0,3 p.p.). Mesmo que as estimativas para
2023 permanecam estaveis no centro da meta (3,25%), o risco de que repercussdes fiscais para esse

horizonte (que se torna cada vez mais importante) aumenta a necessidade de uma reagcdo mais contundente
na politica monetéria.

Figura 9.A. = Juro real e estimulo (% a.a.) Figura 9.B. — Decis6es do Copom (Selic, % a.a.)
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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 néo constitui e ndo deve ser interpretado
como uma oferta ou solicitacdo de oferta para aquisicdo de valores mobiliarios. Ele pode conter informag8es sobre eventos futuros e estas
projecGes/estimativas estao sujeitas a riscos e incertezas relacionados a fatores fora de nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente,
tais como condi¢Bes de mercado, ambiente competitivo, flutuagdes de moeda e da inflagdo, mudancas em 6rgéos reguladores e governamentais e
outros fatores que poderéo diferir materialmente daqueles projetados. As informacdes contidas neste relatério foram obtidas de fontes publicas
consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informag8es 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 que 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
emisséo, conforme estabelecidas no presente documento. O Santander ndo sera responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam
decorrentes do uso do presente relatorio.

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 adequag&o do investimento em valores mobiliarios, outros
investimentos ou estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declara¢des sobre perspectivas futuras podem nao se
concretizar. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende 0s riscos relativos aos mercados abordados neste documento e as
leis em sua jurisdicao referentes a provisdo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que este material contém informagdes
proprietarias e concorda em manter esta informagao somente para seu uso exclusivo.

Reservamo-nos o direito de, a qualquer m/mento, comprar ou vender valores mobiliarios mencionados. Estas projecdes e estimativas ndo devem
ser interpretadas como garantia de performance futura. O Banco Santander (Brasil) S.A. ndo se obriga em publicar qualquer revisao ou atualizar
essas projegOes e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a ocorrer apos a data deste documento. Este material é para uso
exclusivo de seus receptores e seu conteddo 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..

©2021 Banco Santander (Brasil) S.A.. Direitos reservados.
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