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e Ataxade cambio fechou a semana movel encerrada em 25 de novembro cotada a R$5,56/US$ (valorizacao
de 0,1%) e registrou o segundo melhor desempenho na cesta das 31 moedas mais negociadas no mundo.
Em nossa visdo, o real permaneceu relativamente estavel no periodo, apesar do fortalecimento do ddlar
em escala global, refletindo a percepcao de ligeira reducdo nas incertezas relativas as mudangas no
arcabouco fiscal.

e A estrutura a termo de juros domésticos registrou um bull-flatttening nos Gltimos dias (recuo das taxas,
principalmente nos vencimentos mais longos), com os mercados considerando aparentemente o0s
discursos recentes de membros do BCB como evidéncias de elevac¢édo de 150pbs na préxima reunido do
Copom.

e A arrecadacéo federal continuou em recuperagcdo em outubro, impulsionada pela receita de royalties de
petréleo. Porém, notamos alguns sinais de arrefecimento com a queda da receita relacionada a atividade.
Além disso, o Ministério da Economia publicou uma revisédo das projecdes fiscais oficiais para 2021,
mostrando nova redugdo na estimativa para o déficit primario (de 1,6% do PIB para 1,1% do PIB). Na
proxima semana, serdo divulgados dados fiscais de outubro. Esperamos superavit primario sazonal para
0 setor publico acima de R$30 bilhGes. Por fim, esta prevista para a préxima semana a votacao da PEC
dos Precatérios na Comisséo de Constituicao, Justica e Cidadania (CCJ) do Senado.

e O IBGE divulgara os dados do PIB do 3T21 na préxima quinta-feira (02 de dezembro), para o qual
esperamos crescimento sequencial de +0,1% t/t. Este nUmero modesto esta em linha com as recentes
divulgacdes de atividade econdmica, que mostraram um 3T21 ndo tdo robusto como se pensava
anteriormente. No entanto, ainda esperamos um valor positivo, refletindo a contribui¢cdo e recuperacéo de
segmentos de servigos, com os efeitos da reabertura da economia e que ndo séo integralmente capturados
pelos indicadores mais tempestivos de atividade.

¢ Na terca-feira (30 de novembro), o IBGE divulgard a PNAD de setembro. O IBGE anunciou que nesta
divulgacdo sera feita a revisdo de toda a série histérica do desemprego. Com base na série atual,
esperamos que a taxa de desemprego com ajuste sazonal chegue a 12,6% (agosto: 13,0%). Na sexta-
feira (03 de dezembro), o IBGE divulgar4 a producgdo industrial de outubro, e esperamos um recuo
sequencial de 0,3% m/m, a quinta queda consecutiva. Além disso, a FGV deve divulgar o ultimo conjunto
de dados de confianca para novembro.

e O IPCA-15 de novembro ficou em 1,17% m/m e 10,73% a/a, o mesmo nivel do fim de 2015/inicio de 2016.
O resultado foi em linha com nossa projecao (1,17%) e o consenso de mercado (1,13%). Servicos
surpreenderam para cima, enquanto bens industriais surpreenderam para baixo. Contudo, a principal
mensagem permaneceu a mesma: uma leitura desfavoravel, com a inflacado subjacente ainda sob pressao
altista.

e Enquanto o déficit em transacgdes correntes de -US$ 4,5 bilhdes de outubro veio em linha com nossa
estimativa (-US$ 4,6 bilh&es), o volume de investimentos diretos no pais (US$ 2,5 bilhes) ficou aquém de
nosso célculo (US$ 4,0 bilhdes). Contudo, os dados ndo alteraram a avaliagdo construtiva acerca da
posicdo externa brasileira em nossa visdo. Nem mesmo o déficit comercial de US$ 1,4 bilhdo em novembro
(a ser divulgado em 01 de dezembro, quarta-feira) devera mudar esta avaliagao, ja que o resultado devera
derivar de obst4culos transitorios.
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*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informacdes até quinta-feira, 25 de novembro de 2021
*** Em caso de duvida sobre termos citados neste relatério, consulte o glossério do Banco Central (BCB):
https://bit.ly/BCB-Glossario e https://bit.ly/BCB-Moedas

Figura 1 — Agenda macro: indicadores internacionais da semana (29/nov - 03/dez)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Data Consenso Anterior
Z. Euro: Indicador de Confianca EC nov/21 Seg, 29-nov 117,5 118,6
China: PMI Servicos Oficial (pontos) NBS nov/21 Seg, 29-nov 51,3 52,4
China: PMI Industrial Oficial (pontos) NBS nov/21 Seg, 29-nov 49,8 49,2
China: Sondagem PMI Industrial (pontos) Caixin nov/21 Ter, 30-nov 50,5 50,6
Z. Euro: Nicleo CPI (%a/a) Eurostat nov(p)/21 Ter, 30-nov 2,3 2,0
EUA: Confianca Econdmica (pontos) C.Board nov/21 Ter, 30-nov 110,7 113,8
EUA: Emprego no Setor Privado (mil) ADP nov/21 Qua, 01-dez 515 571
EUA: ISM Industrial ISM nov/21 Qua, 01-dez 61,0 60,8
China: Sondagem PMI Servigos (pontos) Caixin nov/21 Qui, 02-dez 51,0 53,8
Z. Euro: Taxa de Desemprego (%PEA) Eurostat out/21 Qui, 02-dez 7,3 7,4
Z. Euro: PPI (% a/a) Eurostat out/21 Qui, 02-dez 19,0 16,0
Z. Euro: Vendas no Varejo (% a/a) Eurostat out/21 Sex,03-dez 1,4 2,5
EUA: Geracdo de Emprego Liquido (mil) BLS nov/21 Sex,03-dez 525 531
EUA: Taxa de Desemprego (% PEA) BLS nov/21 Sex,03-dez 4,5 4,6
EUA: Ganho Médio por Hora (% a/a) BLS nov/21 Sex,03-dez 5,0 49
EUA: Taxa de Participagdo (% PEA) BLS nov/21 Sex,03-dez 61,7 61,60
EUA: ISM Servigos ISM nov/21 Sex,03-dez 65,0 66,7

Fonte: Santander.


https://bit.ly/BCB-Glossario
https://bit.ly/BCB-Moedas

Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 26 de novembro de 2021 &

Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (29/nov — 03/dez)

Estimativa

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Santander Anterior
Resultado Priméario — Gov. Central (R$ bi) STN out/21 Seg, 29-nov 26,7 0,3
IGP-M (% m/m) FGV nov/21 Seg, 29-nov 0,15 0,64
IGP-M (% a/a) FGV nov/21 Seg, 29-nov 18,1 21,73
Confianca dos Servicos (indice) FGV nov/21 Seg, 29-nov -- 99,1
Confianga do Comércio (indice) FGV nov/21 Seg, 29-nov -- 94,2
Taxa de Desemprego (% PEA) IBGE set/21 Ter, 30-nov 12,7 13,2
Taxa de Desemprego (% PEA, a.s.) IBGE set/21 Ter, 30-nov 12,6 13,0
Resultado Primario - Setor Publico (R$ bi) BCB out/21 Ter, 30-nov 33,7 12,9
Divida Liquida - Setor Publico (% PIB) BCB out/21 Ter, 30-nov 58,3 58,5
Confianca do Empresariado (indice) FGV nov/21 Qua, 01-dez -- 100,3
Balanga comercial (US$ bi) SECINT nov/21 Qua, 01-dez -14 2,0
PIB (% t/t) IBGE 3T21 Qui, 02-dez 0,1 -0,1
PIB (% a/a) IBGE 3T21 Qui, 02-dez 4.4 12,4
PIB acumulado em 4 trimestres IBGE 3T21 Qui, 02-dez 3,9 1,8
Producéo Industrial (% m/m) IBGE out/21 Sex, 03-dez -0,3 -0,4
Producéo Industrial (% a/a) IBGE out/21 Sex, 03-dez -7,2 -3,9
Vendas de Veiculos (milhares) Fenabrave nov/21 01 a 03-dez -- 162,4

Fonte: Santander.

Veja nossas projecdes macroeconémicas para o Brasil em nosso ultimo 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



Santander Brasil — Pesquisa Macroeconomica Perspectivas Macro — 26 de novembro de 2021
q p

Figura 3 — Glossario macro: convencdes e abreviacdes usadas em nossos relatorios

Base de comparagéo Grafia em Gfafianem Ajuste
portugués inglés sazonal?
Mensal sequencial % m/m % MoM-sa mai/2021 contra abr/2021 sim
Trimestral sequencial % t/t % QoQ-sa mai-jul/2021 contra fev-abri/2021 sim
Trimestral sequencial anualizada % mm3m-a.s.a. LIEas mai-jul/%OZl_co_ntra f,?v' sim
saar abri/2021, “multiplicado” por 4
Acumulado no ano % acum. % YTD jan-agogngOZ/%Oczogtra jan- n&o
Interanual % al/a % YoY mai/2021 contra mai/2020 néo
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 atual presidente do Banco Central norte-americano (Fed), Jerome Powell, foi renomeado para um
novo mandato de quatro anos. A nomeacao foi em linha com as expectativas, porém havia incerteza maior
do que o normal em torno do nome a ser escolhido. Lael Brainard foi nomeada para o cargo de vice-presidente,
substituindo Richard Clarida. Ainda restam trés nomes para serem apresentados nas proximas semanas.

Na Ultima semana, os discursos de membros do Fed adotaram um tom mais duro, indicando que deve
haver uma maior reducao no ritmo de compras de ativos (tapering) e que o ciclo de alta de juros deve comecar
ainda em 2022. A ata da Gltima reunido do comité de politica monetaria (FOMC) veio na mesma linha, e o
anuncio da aceleracdo do tapering devera ocorrer ja na reunido de dezembro de 2021.

Do lado da pandemia, o surgimento de uma nova variante do COVID-19 em paises africanos, com casos
jaregistrados em outros continentes, voltou a preocupar os mercados. Ainda se sabe pouco sobre a mutagao,
e a preocupacao é que possa vir a reduzir a eficacia das vacinas.

No &mbito econdmico, os numeros de confianca (PMI) de novembro na area do Euro seguiram fortes,
tanto no setor industrial como em servi¢cos. Nos EUA, os nimeros de inflagdo (PCE) vieram em linha com
o esperado, com a medida de nucleo acelerando para 4,1% a/a, registrando a maior variagao desde 1991.

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas tiveram performance mista, com destaque de
alta para a bolsa do Reino Unido, subindo 0,8%, e destaque de queda para a norte-americana Nasdag, caindo
0,7%. A curva de juros norte-americana viu abertura em todos os vencimentos, mas principalmente nos mais
curtos (bear-flattening), e o dolar seguiu se fortalecendo contra moedas de paises de G10.

Na préxima semana, nos EUA serdo divulgados os numeros do mercado de trabalho (payroll) de
novembro. O mercado de trabalho tem sido o principal foco do Fed, portanto, as divulgagdes tém sido de
grande importancia. Além disso, na China, seréo divulgados os dados de PMI industrial e de servigos.

Figura 4 — Europa: PMI Industrial (indice) Figura 5 — EUA: Nucleo de Inflagdo (PCE) al/a
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

O real fechou a semana mével encerrada em 25 de novembro relativamente estavel, com a taxa de
cambio marcando R$5,56/US$ (valorizagdo de 0,1%), apesar do fortalecimento do ddélar em termos
globais nestes dias. Declarac¢des recentes de membros importantes do FOMC e a ata de sua Ultima reunido
reforcaram a percepcdo geral de que, ndo apenas a remocao dos estimulos monetarios tera inicio, mas
também de que, provavelmente, o processo devera ser acelerado nos proximos meses. O que significa maior
probabilidade de inicio de um ciclo de elevacao dos juros nos EUA em meados de 2022 ao invés do final de
2022. Este sinal fortaleceu o dolar frente a maior parte das moedas ao redor do globo. O real foi uma excecao
e permaneceu relativamente estavel (ainda que em patamar elevado) na esteira do progresso nas
negociacOes referentes a chamada PEC dos Precat6rios no Senado. Isto reduziu marginalmente as incertezas
(i.e., 0 escopo de possiveis resultados) na politica fiscal doméstica (mais detalhes na secdo de Politica Fiscal).
Seguimos acreditando que a chave para um melhor cenario cambial depende da dissipacdo da névoa de
incertezas com relacéo ao panorama fiscal brasileiro.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A curva de juros nominal arrefeceu nos Ultimos dias, em um movimento de bull-flattening que tornou
a curva ainda mais invertida. Desde a Ultima quinta-feira (18 de novembro), a ponta curta da curva (futuro
de DI com vencimento em janeiro de 2023) caiu 7 p.b. para 12,10%, enquanto a ponta longa da curva (futuro
de DI com vencimento em janeiro de 2027) caiu 15 p.b. para 11,81%. Como resultado, a inclinacdo da curva
neste segmento caiu 8 p.b., e foi ainda mais para o campo negativo, alcangcando -29 p.b. e aprofundando a
inversdo. Na ponta curta, comunica¢des publicas do presidente do BCB foram interpretadas pelo mercado
como uma indicacdo de que a alta de 150 p.b. na Selic voltou a ser mais provavel. Embora nossa projecao
oficial também seja alta de 150 p.b., nossa interpretacdo da fala do BCB néo foi igual & do mercado e seguimos
achando que o risco de altas mais rapidas/fortes est4 elevado. Neste sentido, a divulgacdo das expectativas
de inflagdo no relatdrio Focus da segunda-feira (29 de novembro) ganha importancia. Além disso, a divulgagéo
de inflacdo veio em linha com as expectativas depois de varias surpresas para cima (veja detalhes na secao
de Inflagdo), provavelmente eliminando percepcdes de risco altistas para o antdincio, o que pode ter ajudado a
ponta curta de juros a cair. De fato, a probabilidade implicita no mercado de opg¢bes voltou a precificar
probabilidade de 65% para a alta de 150 p.b., apds ter sido negociada a 45% semana passada. Na ponta
longa, continuamos acreditando que as incertezas quanto ao processo de consolidagéo fiscal permanecem
altas, mas o mercado acabou reduzindo um pouco do prémio de risco que vinha sendo construido neste
segmento da curva durante as Ultimas semanas. Vale destacar que o movimento aconteceu mesmo com a
taxa de juros de 10 anos dos EUA subindo esta semana.

Figura 6 — R$/US$ - Cotacdes intradiarias Figura 7 — Vértices liquidos nos futuros de DI
——Real ==——=Emergentes Commodity ==18-nov-21 13
5,68 12
5,65 .-
5,63 11
5,60
5,58 10
5,55
5,53 9 ——18-nov-21 —e=25-nov-21
5,50 8
548
5,45 7
2323233838328 388388 3 0 < 0 © .
S A £ Adwn £ A NN fF A w;m S A N ) h h h )
2 - m - m - § - m - - .i .§ ‘E\ ,E Ai
Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.
Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 25-nov. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 25-nov.

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



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 26 de novembro de 2021

COMMODITIES

EUA e outros paises anunciaram que vao liberar petréleo de suas reservas estratégicas. Os EUA
anunciaram nesta terca-feira (23 de novembro) a liberacdo de 50 milh6es de barris de petréleo de suas
reservas estratégicas (equivalente a dois dias e meio de demanda dos EUA) em coordenacdo com China,
india, Coréia do Sul, Jap&o e Reino Unido. A medida € uma tentativa de reduzir os precos de energia no
mundo. Essas liberacdes ndo séo suficientes para resolver o déficit estrutural no mercado de petréleo, uma
vez que os estoques globais permanecem baixos e produtores sofrem com baixo investimento.

O Brasil espera que a China suspenda o veto a carne brasileira. De acordo com autoridades
governamentais, a decisao da China de aceitar a importacdo de carne brasileira que recebeu certificacédo
sanitaria antes de 4 de setembro pode ser o primeiro passo para a suspenséao do veto, previsto agora para o
proximo més. O Brasil suspendeu suas exportagfes de carne bovina para a China no inicio de setembro,
depois que dois casos atipicos da doencga da vaca louca foram encontrados no pais.

Relatorio da EIA% aponta aumento nos estoques de petrdleo dos EUA. A EIA informou na quarta-feira (20
de novembro) que os estoques de petrdleo dos EUA aumentaram em 1,017 milhdo de barris na semana
encerrada em 19 de novembro, contra a expectativa de uma reducédo de 1,526 milhdo de barris. Assim, os
estoques (hoje em 434 milhdes de barris) seguem abaixo do nivel minimo observado para esta época do ano
(considerando os ultimos 5 anos).

CFTC?registrareducao nas posi¢cées compradas de fundos em petréleo WTI. Os fundos reduziram suas
posicdes compradas de petréleo (barril WTI) na semana encerrada em 16 de novembro, informou a CFTC na
sexta-feira (19 de novembro). A posicdo comprada (net long) em futuros e opcdes foi reduzida em 35.626
contratos para 307.059 contratos.

Figura 8 — EUA: Estoques de petréleo (barris) Figura 9 — Posicéo liquida comprada de fundos
(Namero de contratos)
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Fontes: EIA, Santander. Fontes: USDA, Santander.

2 Energy Information Administration.
3 U.S. Commodity Futures Trading Commission.
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ATIVIDADE ECONOMICA

A confianca do consumidor recuou em novembro (-1,8% m/m), o segundo resultado negativo em trés
meses. Essa queda reforcou a tendéncia negativa observada desde a forte queda registrada em setembro (-
7,9%), posicionando o indice 14,7% abaixo dos niveis de fevereiro de 2020. Na composi¢do, esse resultado
decorre principalmente da queda observada na componente situacédo atual (-3,0%), com o componente de
expectativas também contribuindo negativamente (-1,2%). Os detalhes da pesquisa indicam que o diferencial
de emprego (ou seja, a porcentagem de entrevistados que veem empregos como dificeis de conseguir menos
a porcentagem dos entrevistados que veem empregos como faceis de conseguir) subiu para 91,9 pontos (de
90,2), o terceiro aumento consecutivo, o que pode sugerir alguns empecilhos para o mercado de trabalho a
frente.

Esperamos um crescimento morno do PIB no 3T21 (+0,1% t/t). As recentes divulgacdes dos indicadores
de atividade mostraram um ritmo no 3T21 ndo tao forte quanto se pensava anteriormente, motivando nossa
revisdo baixista do crescimento do PIB do 3T21 para +0,1% t/t (antes: +0,2%). O nimero positivo reflete
nossas expectativas de boas contribuicées para o PIB de segmentos que ainda devem se beneficiar com a
reabertura da economia e que usualmente ndo sdo capturados integralmente pelos indicadores mais
tempestivos. Se nossa proje¢do se confirmar, esse resultado implicaria em um carrego estatistico (carryover)
de 4,9% para 2021. Vale ressaltar que o IBGE costuma publicar revisdes importantes na série histérica do
PIB nas divulga¢8es do 3T. Nao é tarefa simples antecipar os impactos das revisfes, de forma que nossos
numeros ndo trazem nenhuma hip6tese especifica sobre isto. Veja detalhes no link-.

Na terca-feira (30 de novembro), o IBGE divulgara a pesquisa domiciliar da PNAD de setembro. O IBGE
anunciou que a divulgacao trard uma revisdo de toda a série do desemprego, ap6s uma reponderagdo da
amostra. Com base na série atual, esperamos que a taxa de desemprego atinja 12,7%. Nosso ajuste sazonal
preliminar aponta queda para 12,6% na taxa de desemprego em setembro (13,0% em agosto). Ainda na terca-
feira, o Ministério do Trabalho divulgara os dados de geracdo de empregos formais de outubro do CAGED,
apos adiamento da data de divulgacdo. Nossa estimativa com ajuste sazonal é de +126k (setembro: +221Kk).
Na sexta-feira (03 de dezembro), o IBGE divulgara a producéo industrial de outubro e esperamos um recuo
sequencial de 0,3% m/m, o quinto consecutivo. Além disso, a FGV divulgara o ultimo conjunto de dados de
confianca econdmica para novembro: os dados do setor terciario serdo divulgados na segunda-feira (29 de
novembro), enquanto os dados de confianca do empresariado serdo divulgados na quarta-feira (01 de
dezembro). Para detalhes sobre o cenario de atividade econémica do Santander, consulte nosso ultimo

chartbooks.
Figura 10 — Confian¢a do consumidor (a.s., pontos) Figura 11 — Decomposic¢éo da projecédo do PIB
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Fontes: FGV, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

4 Santander Brazil Economic Activity — “Tepid GDP Growth Expected in 3Q21” — (24/nov/2021) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-GDP-p-112421
5 Santander Brazil Economic Activity — “Chartbook — Downgrading the Estimate for 2022 and 2023” — (05/nov/21) — Disponivel no “link” (em
inglés): https://bit.ly/Std-chart-econact-nov21
Santander Brazil Economic Activity — “Chartbook — Household Indebtedness Expected to Slow Lending in 2022” — (09/nov/21) —
Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-chart-credit-nov21
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INFLACAO

O IPCA-15 de novembro ficou em 1,17% m/m e 10,73% a/a, 0 mesmo nivel registrado no fim de
2015/inicio de 2016. O resultado foi em linha com nossa projecao (1,17%) e o consenso de mercado
(1,13%). A tendéncia da inflagdo continuou em 14,1%, de acordo com a média mével trimestral anualizada e
com ajuste sazonal (mm3m-a.s.a.), reforcando a pressao altista na margem.

Por um lado, ainflagéo de servigos e de alimentagdo no domicilio surpreenderam para baixo; por outro
lado, a inflacdo de bens industriais e de precos administrados surpreenderam para cima. Bens
industriais foram a principal surpresa altista (contribuindo +9 p.b. para o erro da proje¢éo total), com uma
concentracdo em grupos/itens como vestuario, perfumes e maquiagem. Em nossa viséo, este pode ser um
efeito de curto prazo com empresas subindo precos preventivamente antes das promocdes da Black Friday.
Independente da razao, a tendéncia da inflacdo de bens industriais fez nova maxima em 14,1% mm3m-a.s.a.
(antes 11,8%), enquanto a tendéncia do nulcleo de bens industriais subiu novamente para 9,7% mm3m-a.s.a.,
apos um curto alivio para 7,4% no més passado. A resiliéncia da inflacdo de bens industriais continua
surpreendendo e a permanéncia dos problemas na cadeia de suprimentos global € uma preocupagédo. Ja o
grupo alimentagéo no domicilio surpreendeu para baixo, contribuindo com -6 p.b. para o desvio da projec¢éo,
com boa parte da surpresa vindo de proteinas. Embora essa surpresa seja bem-vinda, somos céticos quanto
a sua persisténcia, pois quando a China reabrir o mercado de carne bovina para o Brasil, a tendéncia é que a
inflac@o deste grupo volte a acelerar. Finalmente, a surpresa baixista em servicos (-6 p.b.) foi uma vitéria de
Pirro, ja que puxou a tendéncia do grupo para baixo, chegando a 8,3% mm3m-a.s.a. (ante 9,6%
anteriormente), que ainda é um nivel muito desfavoravel. Além disso, a surpresa foi muito concentrada em
alimentacéo fora do domicilio, conserto de carros e passagens aéreas, itens geralmente muito volateis. Como
consequéncia, o nucleo de servicos ndo arrefeceu, permanecendo em torno de 7,2% mm3m-a.s.a.

Em suma, novembro trouxe mais uma leitura desfavoravel para a inflagado e continuamos cautelosos quanto
as perspectivas, com o balanco de riscos ainda viesado para cima (especialmente com a recente elevacao do
risco doméstico e novos choques globais). Desde a Ultima revisdo, passamos a ndo considerar mais um pico
especifico para a inflacdo em 12 meses, mas sim um platé em torno de 10,5% até o fim do 1T22. Adiante,

mantemos nosso tracking de alta frequéncia em 10,5% para o IPCA 2021, 5,8% para o IPCA 2022 e 3,5%
para o IPCA 2023.

Figura 12 — Detalhes do resultado do IPCA-15 (%) Figura 13 — Média dos nucleos de inflagéo (%)
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POLITICA FISCAL E LEGISLACAO

Em 22 de novembro, o Ministério da Economia divulgou novas projecBes fiscais para 2021. As
estimativas oficiais continuaram mostrando uma melhora do resultado primario, principalmente por conta de
projecGes de receitas mais elevadas (R$ 58 bilh6es), com aumento de dividendos de empresas estatais (R$
17,1 bilhdes), maior arrecadacédo de imposto de renda (R$ 14,6 bilhGes, impulsionada pela alta da inflacédo) e
pela receita de royalties do petréleo (R$ 5 bilhdes). Do lado dos gastos, a expectativa do governo é de
elevacdo das despesas discricionarias em R$ 4,6 bilhdes, totalizando R$ 129 bilhdes. Com isso, a projecao
para o déficit priméario do governo central caiu para R$ 95 bilhdes (1,1% do PIB), de R$ 139,4 bilhdes (1,6%
do PIB) em setembro. Continuamos projetando déficit de R$ 115 bilhdes para 2021 (1,3% do PIB).

Em outubro, a arrecadacéo federal continuou em recuperacdo, impulsionada pela receita de royalties
do petrdleo. No dia 24 de novembro, segundo dados divulgados pela Receita Federal, a arrecadacéo atingiu
R$ 177,7 bilhdes (ou alta de 4,9% a/a), acima de nossa projecdo (R$ 173,2 bilhdes). A principal surpresa em
relacdo a nossa projecéao foi a receita atipica de IRPJ/CSLL de R$ 5 bilhGes, provavelmente relacionada com
reestruturacdes societarias (M&A, IPOs). O resultado de outubro foi o segundo melhor resultado do més na
série histérica. Em termos reais no acumulado do ano, a alta é de 20,1% a/a e 10,8% a/a em relacédo a 2019.
Os valores no ano estdo na maxima histérica, "ajudados" por receitas extraordinarias (R$ 36 bilhdes) e receita
de royalties (R$ 69,4 bilhdes, +53% a/a). Nos préximos meses, esperamos resultados positivos, mas
observamos alguns sinais de arrefecimento na arrecadacéo relacionada a atividade (consumo e mercado de
trabalho). Para 2021, projetamos um aumento real de 17,5% a/a.

O més de outubro foi marcado pelo aumento do custo da divida e pelo elevado vencimento dos titulos
de renda fixa. Em 24 de novembro, o Tesouro Nacional divulgou o Relatério Mensal da Divida do més de
outubro. A emissao de divida atingiu R$ 142,1 bilhdes, préximo a média dos dltimos 12 meses (R$ 153
bilhdes). Na emisséo de titulos, destacaram-se os titulos poés-fixados (59% do total), somando R$ 86,7 bilhdes.
Os titulos prefixados foram o destaque nos resgates, totalizando R$ 268 bilhdes no més, refletindo o grande
vencimento desses titulos no més. Os ndo-residentes apresentaram fluxo positivo em outubro (R$ 12,5 bilhdes
e no ano de R$ 93,3 bilhdes), com participacéo total de 10,5% como detentores da divida publica. O percentual
vincendo em 12 meses caiu para 21,5% do total da divida, de 24,3% em setembro, refletindo o perfil de
emissdes e vencimentos de outubro. O custo da hova emissao subiu para 7,5% a.a., de 6,9% a.a. em setembro
(com aumento do IPCA e da Selic). O custo médio da divida subiu para 8,0% a.a., +0,23p.p. acima do valor
de setembro. A reserva de liquidez caiu R$117 bilhdes (totalizando BRL1,01 trilhdo). O nivel atual das reservas
cobre aproximadamente 11 meses de vencimento da divida. Em nossa opinido, as perspectivas para a gestdo
da divida continuam desafiadoras para o0 médio prazo, principalmente apés a alta da Selic e do IPCA.

A proxima semana estarepleta de publica¢8es de indicadores fiscais. No dia 29 de novembro (segunda-
feira), o Tesouro Nacional divulgard o resultado primério do governo central: esperamos superavit primario
sazonal de R$ 26,7 bilh6es. No dia 30 de novembro (terca-feira), o BCB divulga o resultado fiscal do setor
publico consolidado: projetamos superavit primario de R$ 33,7 bilhdes. No dia 30 de nhovembro, a PEC dos
Precatérios devera ser votada na Comissdo de Constituicdo, Justica e Cidadania do Senado (CCJ), com a
votacao no plenario do Senado podendo ocorrer no inicio de dezembro.

Figura 14 — Arrecadacéo Federal Figura 15 — Proje¢8es Fiscais do Governo - 2021
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BALANCO DE PAGAMENTOS

O destaque nos numeros do balan¢co de pagamentos em outubro foi a frustragcdo com o volume de
investimentos diretos no pais no periodo, que ficou aquém da nossa estimativa (US$ 2,5 bilhdes vs.
US$ 4,0 bilhdes). O déficit em transagdes correntes ficou em linha com nossos calculos (US$ 4,5
bilhdes), reforcando a percepcéo de solidez na posicdo externa brasileira.

Conforme expectativa, as remessas de lucros (sazonalmente) maiores juntamente com um superavit na
balanca comercial menor e um déficit na conta de servicos pesaram no resultado das transacdes correntes
em outubro, que registrou déficit de US$ 4,5 bilhdes. O resultado ficou proximo ao déficit de US$ 4,6 bilhdes
gue estimavamos. Nos Ultimos 12 meses, o déficit atingiu US$ 26,7 bilhdes no més passado frente a US$24,5
bilhdes em dezembro de 2020, ja considerando a revisédo semestral promovida pelo BCB na série historica
(que ocorre em julho e novembro). Nao obstante a mudanca altista no nivel do déficit em transacdes correntes,
sua dindmica favoravel permaneceu inalterada em nossa avaliagéo.

A conta financeira também foi revisada e indicou que o volume de investimentos diretos no pais somou US$
49,2 bilh6es nos ultimos 12 meses, abaixo dos US$ 50,8 bilhdes que haviamos calculado. Porém, é importante
notar que, além da revisdo de dados, o fluxo de US$ 2,5 bilhdes foi menor do que os R$ 4,0 bilhdes que
estimamos para o periodo com base nos dados preliminares disponibilizados pelo BCB em meados de
outubro. Apesar da frustracéo no periodo, os investimentos diretos no pais seguem sendo suficientes para
financiar o déficit em transacdes correntes, reforgando a solidez das contas externas brasileiras.

Em primeiro de dezembro (quarta-feira), a SECINT publicara o saldo comercial de novembro para o qual
estimamos déficit de US$1,4 bilhdo no periodo, na esteira de um agudo incremento de importacdes e ligeiro
declinio nas exportacdes (ambos em termos dessazonalizados). Considerando o fato de que a elevacao nas
despesas com importacdes tem sido concentrada em produtos intermediarios, avaliamos que o repique possa
estar ligado aos problemas na cadeia doméstica de suprimentos, 0s quais esperamos que sejam superados
no futuro préximo. Por outro lado, dadas as perspectivas que a demanda externa seguira robusta e que as
cotacbes das commodities permanecerdo em patamar elevado, calculamos que as receitas de exportacdes
mostrardo resiliéncia a frente. Como resultado, mantemo-nos confiante que o saldo comercial provera

resultados vultosos em termos anuais nos proximos anos, a despeito do resultado negativo esperado para
este més.

Figura 16 — Componentes da balangca comercial Figura 17 — Revisdo do saldo em transagfes correntes
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