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Mantendo a prescricdo futura, mas

enfatizando os riscos fiscais

e Acurvadejuroslocal manteve o padrdo de achatamento visto na semana passada, com pressdes baixistas
na ponta longa, possivelmente refletindo um bom apetite por ativos arriscados nos mercados la fora, a
medida em que os investidores seguem projetando novos estimulos fiscais nos EUA. Do lado local, a
incerteza fiscal deve permanecer elevada pelo menos até as eleices municipais de novembro, de forma
gue a volatilidade nos ativos nacionais pode seguir em alta neste periodo.

e Um noticiario relativamente neutro também fez com que o mercado cambial brasileiro permanecesse “de
lado”, com a taxa de cambio tendo flutuado ao redor do patamar de R$5,60/US$ nos ultimos dias e
encerrando esta semana ligeiramente mais apreciado que na semana anterior.

e Emboraligeiramente inferior ao que esperdvamos, o superavit de US$2,3 bilhdes em transagdes correntes
registrado em setembro reforgcou nossa percepcgéo de que o deficit annual observado em 2019 continuara
recuando nos proximos meses.

e Do lado fiscal, o desempenho da arrecadacdo de tributos federais em setembro (+2,0% a/a) sugere
recuperacdo gradual e marca o segundo més consecutivo de crescimento. Na quarta-feira, 21/out,
publicamos um relatério (Spending Cap rule: Narrowing the Margin for 2021) analisando o impacto do
descasamento entre os indices de inflagdo na margem para cumprimento do teto constitucional de gastos.

e A prévia da confianca da Indastria divulgada pela FGV apontou para uma nova alta de 3,7% m/m a.s. em
outubro. Por outro lado, a confianca do Consumidor registrou queda de 1,2% m/m a.s., a primeira desde
abril. Na pr6xima semana, a FGV divulgaré outros dados de confianc¢a, enquanto que o IBGE e o Ministério
do Trabalho divulgardo importantes nUmeros sobre o mercado de trabalho: criacdo de empregos formais
para setembro (29/out) e taxa de desemprego nacional para agosto (30/out).

e O IPCA-15 de outubro registrou variacdo de 0,94% m/m (3,52% a/a). O resultado veio bem acima da
expectativa do mercado (0,83%) e ligeiramente acima da nossa projecéo (0,89%). A presséo altista nos
bens industriais se intensificou, “contaminando” (temporariamente) as medidas de nucleo. Olhando para
frente, contudo, seguimos observando um quadro benigno para inflacdo em 2021 e 2022, a depender das
perspectivas fiscais.

e Na quarta-feira (28/10), o Banco Central (BC) anuncia decisao de politica monetaria. Em linha com as
expectativas dos analistas e um amplo apregcamento da curva, antevemos manutencdo da taxa Selic no
nivel minimo histério de 2,00%. Se por um lado h& pouco espacgo para surpresas na decisdo em si, por
outro lado o comunicado seguira atraindo atencéo dos participantes do mercado, em meio a uma maior
percepcdo de riscos fiscais. Acreditamos que 0 comité ird manter a prescri¢éo futura ("forward guidance")
de juros estaveis no futuro previsivel, mas possivelmente vai elevar o tom sobre os riscos gerados por
eventuais mudancas no regime fiscal.
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1) Economia Internacional

Os temas e incertezas que movem os mercados financeiros nas Ultimas semanas seguiram presentes nos Ultimos dias,
mas sem maiores alteracdes de perspectivas. As discussfes sobre um novo pacote fiscal nos EUA evoluiram, mas uma
aprovacao antes das elei¢cdes (3/nov) parece improvavel. Quanto a corrida presidencial nos EUA, nem mesmo o ultimo
debate entre Biden e Trump gerou maiores mudancas nas pesquisas de intencdo de voto. Dado que os democratas
defendem um maior estimulo fiscal, a lideranca destes nas sondagens e a proximidade da votacéo parece fazer o mercado
seguir aprecando uma expanséo fiscal em 2021.

Diante deste quadro, o ddlar seguiu enfraquecendo contra as demais moedas e a taxa de juros das “U.S. Treasuries” de
10 anos se elevou. As bolsas de valores recuaram levemente, possivelmente influenciadas por uma queda mais acentuada
na Europa, em decorréncia dos riscos gerados pela nova onda de casos de coronavirus no velho continente.

Na parte de dados macro, os dados do setor imobiliario de setembro na maior economia do mundo foram
predominantemente positivos, com destaque para a alta de 9,4% m/m na venda de imoéveis residenciais usados. Os
pedidos de auxilio desemprego da terceira semana de outubro, que coincide com o periodo de coleta de dados para o
relatério de emprego formal (“nonfarm payrolls”), também surpreenderam de forma construtiva, ao registrarem 787 mil
pedidos ante expectativa de 870 mil. Ainda nos EUA, o flash PMI de outubro do setor de servigos também surpreendeu
positivamente, atingindo os 56,0 pontos, se mantendo acima da faixa de expansao (50,0 pontos). Por fim, os dados de
atividade econdmica de setembro da China também indicaram a continuidade de um processo de retomada na segunda
maior economia do mundo.

De forma geral, embora as incertezas sigam elevadas, os mercados vém mantendo uma conjectura positiva sobre os
desdobramentos adiante, o que ajuda a manter um favoravel apetite por ativos de risco.

2) Comentérios de Mercado Local

Taxas de Juros: No momento da edicéo (sexta-feira por volta de meio-dia), 0 movimento da curva de juros dessa semana
parecia caminhar novamente para um padrdo de achatamento. Na ponta curta, o futuro de DI jan-22 estava sendo
negociado a 3,46% (+8 p.b. em relacdo a sexta-feira passada). Na ponta longa, o futuro de DI jan-27 estava sendo
negociado a 7,48% (-9 p.b. em relagdo a ultima sexta-feira). O movimento desta semana levou a inclinagéo neste segmento
para ~ 402 p.b., em comparagdo com ~ 419 p.b. na semana anterior e ~ 150 p.b. antes da chegada da pandemia no Brasil
(final de fevereiro).

A curva de juros local parece ter sido influenciada por um ligeiro sentimento global de “risk-on” (i.e. maior apetite por ativos
arriscados). No cendrio externo, as expectativas do mercado sobre temas-chave, como o pacote fiscal dos EUA e a corrida
presidencial norte-americana, ndo mudaram significativamente nos Gltimos dias, com os investidores ainda projetando mais
estimulos a frente. No cenario doméstico, ainda vemos o Brasil com um conjunto binario de resultados macro (convergéncia
ou dominancia fiscal). As davidas sobre a resolu¢do do dilema entre cumprir a regra do teto de gastos e expandir os
programas sociais deve permanecer pelo menos até as eleicdes municipais de novembro, quando propostas devem ser
anunciadas. Nos ultimos dias, fontes da imprensa indicaram chances de apenas um leve aumento nos gastos sociais,
tornando mais viavel acomoda-los dentro dos limites constitucionais. Mas a incerteza permanece.

Como temos apontado por semanas, consideramos a credibilidade do teto de gastos como o principal fator para os ativos
brasileiros. Assim, os altos prémios e a volatilidade da curva de juros permanecerdo por algum tempo, em nossa opinido,
pelo menos até que vejamos sinais mais claros de manutengdo do regime fiscal (de preferéncia através de reformas
econdmicas).

Taxa de Cambio: Como descrito na sec¢do anterior, os principais temas macroecondmicos no radar dos investidores
apresentaram poucas mudancas nos Ultimos dias, ja que as pesquisas sobre as elei¢cdes presidenciais norte-americanas
continua apontando para uma provavel aprovacao de um novo pacote fiscal para estimular a economia dos EUA, ainda
gue apoés o pleito. No ambiente doméstico, o governo federal parece indicar que a restricdo orcamentéria imposta pela
regra do teto de gastos podera leva-lo a ampliar apenas levemente o escopo do Bolsa Familia, ao invés de langar um novo
programa de assisténcia social. Isto traz um pouco de alivio as preocupac¢fes com a disciplina fiscal apés a pandemia.

Na esteira deste noticiario relativamente neutro, o real flutuou ao redor do patamar de R$5,60/US$ e, provavelmente,
encerrard a semana ligeiramente mais abaixo do nivel de fechamento da sexta-feira passada (no momento da edi¢éo, a
taxa de cambio era cotada a R$5,62/US$ frente a R$5,64 h4 uma semana).
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3) Balanco de Pagamentos

A divulgacdo dos dados de setembro mostraram que o saldo em transag8es correntes foi superavitario em US$2,3 bilhdes
no periodo, resultado abaixo da nossa estimativa (US$2,7 bilhdes) e também da mediana de mercado (US$3,0 bilhdes).O
namero reforca nossa avaliacdo de que o déficit em transacdes correntes devera continuar recuando em termos
acumulados em 12 meses, ja que esta medida caiu de US$50,9 bilhdes em dezembro passado para US$20,7 bilhGes
atualmente. Quando descontamos os fatores sazonais destes dados e anualizamos a média dos Ultimos trés meses
(MM3M a.s. anualizada), temos indicacdo de que o saldo em transacdes correntes esta rodando a um ritmo que geraria
superavit anual de US$26,4 bilhdes. Entretanto, € importante ter em mente que a continua¢ao da recuperacédo econdmica,
gue esperamos para 0s proximos meses, devera provocar alguma desaceleracéo deste passo. Parece-nos que setembro
tenha sido um ponto de inflex&o nesta trajetoria.

Apesar dos destaques positivos mostrados pela continuidade do ajuste em transagfes correntes, destacamos o
comportamento do fluxo de investimentos diretos no pais (IDP), que ficou aquém da nossa estimativa (US$1,6 bilhao frente
a US$2,0 bilhdes) e levou o saldo acumulado em 12 meses a recuar para US$50,0 bilhSes, patamar inferior aos US$73,5
bilhdes vistos em dezembro passado, o que parece refletir o ceticismo externo quanto as perspectivas da economia
brasileira. E bem verdade que o volume de IDP permanece sendo mais do que suficiente para financiar o déficit em
transagfes correntes brasileiro, indicando uma situagéo confortavel quanto as necessidades de financiamento externo do
pais. Porém, os nameros também funcionam como um lembrete de que a economia brasileira precisa melhorar seu
ambiente de negdcios para atrair investidores internacionais. A tendéncia anualizada indica que o IDP esta rodando em
ritmo compativel com entradas de US$19,3 bilhdes, o patamar mais baixo desde 2006.

Por outro lado, setembro foi o quarto més consecutivo no qual os investidores estrangeiros aumentaram seu portfélio de
ativos financeiros brasileiros no mercado doméstico (US$1,2 bilhdo), com as aquisi¢cdes de titulos de renda fixa tendo
respondido pela maior parte disto (US$2,2 bilhGes), enquanto a carteira de agfes registrou saida de US$1,0 bilhdo.
Curiosamente, os investidores brasileiros também aumentaram seu portfélio de ativos financeiros internacionais na mesma
proporcao (US$1,2 bilhdo), porém com uma distribuicdo mais balanceada entre a¢6es e fundos de investimentos (US$0,5
bilhdo e US$0,6 bilhdo, respectivamente). Este montante esta em linha com a média mensal observada neste ano e, em
nossa opinido, ndo denota, de nenhuma forma, uma corrida para envio de recursos ao exterior. Veja nosso relatério.

4) Atividade Econdmica

De acordo com a prévia da FGV para outubro, a confianca da indUstria registrou nova alta de 3,7% m/m a.s, atingindo
110.7 pontos, o mais alto nivel desde abril de 2011. Em comparacdo com o pré-crise, o indice esta 9,2% acima da leitura
de fevereiro. Em termos de perspectivas, a capacidade instalada atingiu 79,9%, muito melhor do que a minima de abril
(57,3%) e proximo a média histérica de 80%. Embora este seja 0 maior nivel desde novembro de 2014, ndo parece indicar
uma severa e duradoura restricdo de oferta. Com relagdo ao descasamento entre varejo e industria, € importante notar
gue no pior momento para a atividade econdmica durante a pandemia (em abril), os estoques indesejados atingiram o
maior nivel desde 2015. Porém, em setembro estes registraram os menores niveis desde 2013, o que € um bom pressagio
para a producéo industrial (e logo para a atividade ampla) no futuro.

Com relacéo a confianga do consumidor, o indice confirmou a prévia e registrou uma queda de 1,2% m/m a.s., atingindo
um nivel 6,2% abaixo de fevereiro. Em nossa opinido, um dos motivos por detrds desse declinio € a gradual reducéo do
valor do auxilio emergencial, uma vez que o pagamento de menor valor foi feito no final de setembro, com efeitos relevantes
em outubro. Um outro motivo é o aumento do preco de bens essenciais, especialmente de alimentos, o que pode
comprometer o orcamento das familias de mais baixa renda. Nos detalhes da pesquisa, a intencdo de compra de bens
duraveis apontou para uma queda de -2,0%, porém ainda esta 4,2% acima do pré-crise, enquanto que o diferencial laboral
(i.e, a porcentagem de respondentes que acham dificil conseguir emprego menos a porcentagem dos que acham facil
achar trabalho) caiu discretamente para 92,4 pontos (antes 93,3), embora ainda esteja em niveis altos. Trata-se de um
resultado desfavoravel para a recuperacao do mercado de trabalho adiante.

1 BZ Balance of Payments — September 2020. Disponivel no “link” abaixo (em inglés):
https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/arg-fast-balance-of-payments/20-10-23_172745_bzmacrobop102320.pdf
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5) Politica Fiscal

Conforme divulgado em 21/out pela Receita Federal, a arrecadacao federal de setembro totalizou R$ 119,8 bi, proximo as
projecdes de mercado (R$ 119,7 bi) e acima da nossa estimativa (R$ 117,2 bi). O resultado € de alta 2,0% a/a em termos
reais, sugerindo uma recuperacado gradual e marcando o segundo més consecutivo de crescimento, apds cinco meses de
guedas acentuadas, impactada pela pandemia. Para este ano, continuamos projetando que a arrecadacao total caira cerca
de 8,5% em termos reais, o que implica uma perda de ~ R$135 bi em receitas em relacdo a 2019. Esta estimativa ja
considera a provavel criacdo de um novo programa de anistia fiscal (Refis), permitindo o pagamento de impostos em
parcelas ao longo dos proximos anos. Veja nosso relatério para maiores detalhesz.

Em 21/out, publicamos um relatério (Spending Cap Rule: Narrowing the Margin for 2021:) analisando o impacto do
descasamento entre os indices de inflagdo que afetam o teto de gastos e as despesas do governo. Além da possibilidade
de criagdo de um novo programa assistencial, 0 descompasso entre o indice de inflacdo que reajusta o teto de gastos
(IPCA acumulado em doze meses até junho) e os beneficios orgamentéarios (INPC fechado de 2020, apurado em
dezembro) deve gerar presséo adicional a execucado do teto de gastos em 2021, reduzindo a margem de folga de R$ 8,5
bi para -R$1,5 bi (insuficiéncia). Na nossa opinido, o cumprimento do teto de gastos permanece viavel até 2022, com as
regras e decisfes atuais. No entanto, este descasamento da inflagdo poderia levar a uma redugédo nas despesas
discricionarias e, portanto, a algum evento de paralisagcdo parcial e temporaria em alguns servigos publicos, no préximo
ano.

No plano politico, o presidente do Senado marcou a votacdo no plenério sobre a autonomia do Banco Central (PLP 19/19)
para 3/nov e a votacao dos vetos presidenciais para o dia 4/nov. Devido a proximidade das eleicbes municipais (primeiro
turno em 15/nov, segundo turno em 29/nov) ha a possibilidade de estas votacdes serem novamente reagendadas.

6) Inflagéo

O IPCA-15 de outubro registrou variagdo de 0,94% m/m (3,52% a/a). O resultado veio bem acima da expectativa do
mercado (0,83%) e ligeiramente acima da nossa (0,89%).

Houve uma surpresa para cima em gasolina (+4 p.b.) e bens industriais (+6 p.b.). Em bens industriais, j& temos
argumentado h4 algum tempo que, mediante a reabertura da economia (elevando a demanda) e a disponibilizacdo do
auxilio emergencial (sustentando a renda), um cadmbio ainda depreciado e algumas restricbes (pontuais e temporarias) de
oferta tem pressionado os itens do grupo industrial no curto prazo. Mas vale destacar que parte consideravel da surpresa
foi localizada em perfumes, um item muito volatil que ndo costuma dar sinais muito relevantes sobre a tendéncia do grupo.
De outro lado, alimentac@o no domicilio, que vem pressionando consideravelmente o IPCA, acabou surpreendendo para
baixo (-6 p.b.), ainda que tenha mostrado variacdo bastante elevada (2,95% MoM). Por fim, servigos vieram bem em linha
com a expectativa, com uma pressao altista localizada em passagens aéreas, que ndo deve se manter no médio prazo.

Com a surpresa em bens industriais, as medidas de ndcleo também avangaram. Particularmente a nova média de nlcleos
acompanhada pelo BC acelerou de 2,1% para 3,4% na tendéncia (média moével de trés meses dessazonalizada e
anualizada). Mas este nimero segue abaixo da meta inflacionéria para 2021 (3,75%) e 2022 (3,50%).

Com este resultado, elevamos nosso “tracking” de inflagdo do IPCA de 2020 de 3,0% para 3,3%, por conta de bens
industriais (dados os determinantes citados anteriormente, que tendem a continuar sob pressao até o fim do ano). Além
disso, continuamos enxergando riscos para cima na parte de alimentos. Neste quesito, um fator tem ganho destaque: o
fator climatico (La Nifia), que pode atrasar o processo de desaceleragdo dos precos de alimentos. Olhando mais a frente,
contudo, acreditamos que os principais determinantes da aceleragdo de precos devem arrefecer. Além disso, a inflagcdo de
servigos deve seguir muito baixa, pois 0 mercado de trabalho deve permanecer fragilizado. Expectativas inflacionarias bem
ancoradas também devem ajudar neste processo. Sendo assim, continuamos vendo um cenario benigno para a inflagao

2 BZ Fiscal Policy - Tax Collection Gradually Improving as Activity Recovers. Disponivel no “link” abaixo (em inglés):
https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/arg-fast-tax-collection-gradually/20-10-21_204942_bzmacrotax102120rfd.pdf

3 BZ Fiscal Policy - Spending Cap Rule: Narrowing the Margin for 2021. Disponivel no “link” abaixo (em inglés):
https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/arg-special-spending-cap-rule/20-10-21_204025_bzmacrospcap102120.pdf
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de 2021 (ainda que essas pressfes de curto prazo possam se estender no 1T21, gerando um risco de um IPCA mais
préximo de 3,0% no ano que vem). Para maiores detalhes, veja nosso relatorios.

7) Politica Monetaria

Na quarta-feira (28/10), o Banco Central (BC) anuncia decisdo de politica monetaria. Em linha com as expectativas dos
analistas (praticamente unanimes) e com o amplo aprecamento da curva de juros (aprecando apenas 10% de risco de
aumento de juros), antevemos a manutencao da taxa basica Selic no nivel minimo histério de 2,00%. Se por um lado ha
pouco espaco para surpresa na decisdo do Copom em si, por outro lado o comunicado — que traz uma avaliacdo do cenario
e uma indicacdo de plano de voo adiante — seguira atraindo atencdo dos participantes do mercado, em meio a uma
percepcdo de aumento nos riscos fiscais. Estes Ultimos geram implicagBes importantes para as perspectivas
macroecondmicas e, em particular, para a estratégia de politica monetaria do BC.

Acreditamos que o Copom mantera a parte mais importante da prescri¢cao futura (“forward guidance”), segundo a qual a
autoridade sinaliza intencao de néo elevar os juros no futuro previsivel enquanto as expectativas de inflagdo permanecerem
abaixo da meta central para o horizonte relevante e bem ancoradas para o longo prazo, e enquanto o regime fiscal (leia-
se teto de gastos) permanecer com credibildade inalterada. Apesar de um noticiario bastante volatil nas Ultimas semanas,
em meio a discussdes sobre a criagdo de um novo programa de transferéncia de renda, dentro de apertados limites
or¢camentdarios constitutionais, ndo houve mudangas concretas (nem sequer uma proposta formal) e anlncios sdo
esperados somente apos as eleigcdes municipais (15 e 29/nov). Desta forma, ainda que o BC provavelmente destagque
explicitamente um aumento no risco de execugdo do ajuste fiscal no periodo pés-pandemia, entedemos que ndo ha
evidéncias materiais que, neste momento, invalidem as condi¢des necessarias listadas pela autoridade para manutencao
do “forward guidance” (i.e. o plano de voo do BC de juros estaveis).

Em meio a uma aceleracdo de curto prazo da inflagdo, principalmente por conta de itens volateis (notadamente
alimentacdo) e um algum moderado repasse cambial (afetando certos bens industriais), acreditamos que o Copom deve
continuar enxergando uma auséncia de pressdes de precos mais persistentes e generalizadas (via demanda) para o0 médio
prazo. Acreditamos que isto deve ocorrer em funcdo de dados de inflagdo subjacente ainda bem comportados e
fundamentos de inflagdo ainda confortaveis para o horizonte relevante de politica, considerando as expectativas de inflacéo
bem ancoradas, e ociosidade elevada no mercado de trabalho.

Apesar de ndo esperamos um tom alarmista (ou “hawkish”) por parte do BC no lado da inflagéo, é possivel que o Copom
aponte — de maneira formal e explicita — para chances ainda menores de que novos cortes de juros se materializem no
curto prazo. Alguma afirmagcdo desta natureza poderia enfraquecer a primeira parte (em nossa opinido de menor
importancia) da prescri¢éo futura indicada pelo BC. As menores chances de corte de juros se devem em grande parte a
um recente aumento nas tensdes do mercado em relacdo aos (aparentemente) crescentes riscos de execugdo para 0
processo de ajuste fiscal ap6s a pandemia, tornando ainda mais ativa a restricdo (jA mencionada) imposta por um limite
minimo efetivo do juro basico.

Além disto, as pressodes altistas de precos, mesmo que decorrentes de itens volateis, também podem ajudar a induzir
cautela adicional por parte da autoridade. O mesmo vale para uma recuperacdo aparentemente mais firme da atividade
econdmica, conforme sinalizada por dados preliminares do 3T20, que apontam para um crescimento sequencial em torno
de 9%. Uma atividade melhor, em funcdo do processo de reabertura e de elevados estimulos fiscais (ainda que
temporarios), provavelmente seguirda contribuindo para reducdo do senso de urgéncia para se introduzir estimulos
adicionais na economia, dada a postura ja altamente expansionista da politica monetaria.

AGENDA ECONOMICA DA PROXIMA SEMANA

Agenda internacional: Na segunda-feira (26/out) sera divulgada a venda de moradias novas de setembro nos EUA, ja na
terca (27/out) ha a encomenda de bens duraveis de setembro e confianca do consumidor também nos EUA. A quarta-feira
sera mais vazia, mas na quinta-feira (29/out) sera divulgada taxa de desemprego de outubro na Alemanha, decisdo de
taxa de juros do BCE (Banco Central Europeu) e a primeira leitura do PIB dos EUA do 3T20. Por fim, na sexta-feira o PIB
do 3T20 da Alemanha ser& divulgado, assim como o da Zona do Euro; também teremos a divulgacéo da inflagdo do CPI
da Zona do Euro em outubro.

4 BZ Inflation — Pressure Intensifies for 2020, but Still a Benign Scenario for 2021 Disponivel no “link” abaixo (em inglés):
https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/arg-fast-pressure-intensifies-for-2020/20-10-23_174047_bzmacroipcal02320.pdf
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Agenda doméstica: Com relagéo a atividade econémica, a FGV publicara os dados de confianca para o comércio (26/out),
industria (28/out) e servigcos (29/out), todos referentes a outubro. Também teremos a divulgacao do relatério do Caged de
setembro, mostrando a criagdo de postos de trabalho formais (29/out), e da taxa de desemprego de agosto (30/out). Estes
dados sédo essenciais para monitorar a deterioracdo do mercado de trabalho em meio a gradual reabertura da economia.

Do lado fiscal, estimamos que o déficit priméario do governo central sera de R$79,8 bi em setembro de 2020. Do lado da
receita, deve haver uma receita extraordinaria de R$ 5,1 bi associada a renovacéo das concessoes ferroviarias. Nas
despesas, os créditos extraordinarios somardo R$ 73,6 bi no més. Destacado por R$ 24,2 bi referentes ao Auxilio
Emergencial, R$ 19,3 bi em repasses aos governos regionais e R$ 17,0 bi em programas de crédito. Por sua vez, na
préoxima sexta-feira (30/out), o BC divulgara o balanco fiscal do setor publico consolidado de setembro, que engloba
governo federal, governos regionais e empresas estatais. Projetamos déficit primario mensal de R$ 74,2 bilhdes, com a
seguinte composicao: -R$80,4 bi para o governo central; + R$ 5,7 bi para governos regionais; e + R$ 0,5 bilh&o para as

empresas estatais.

DESTAQUES NO CALENDARIO MACRO

Indicadores Divulgagdes | Estimativa Anterior
Saldo Total set/20 (R$ bilhao) Seg, 26-Out 3.814 3.737
Crescimento do Saldo Total set/20 (% m/m) Seg, 26-Out 21 1,9
Taxa de Inadimpléncia Pessoa Fisica (livre) set/20 (%) Seg, 26-Out 4,7 4,8
FGV — Custos de Construgdo (% m/m) Ter, 27-Out -- 1,15
Divida Publica Federal (R$ bilh&o) Ter, 27-Out - 4.412
Reunido do Copom — Meta Selic (% a.a.) Qua, 27-Out 2,00 2,00
IGP-M set/20 (% m/m) out/20 Qui, 29-Out 2,80 4,34
IGP-M set/20 (% a/a) out/20 Qui, 29-Out 20,43 17,94
Resultado Primario do Governo Central (R$ bilh&do) Qui, 29-Out -79,8 -96.1
Caged (Emprego Formal) set/20 Qui, 29-Out -- 249.388
IPP — Industria de Transformacao set/20 (% m/m) Sex, 30-Out -- 3,00
IPP — Industria de Transformacéo set/20 (% a/a) Sex, 30-Out -- 13,52
PNAD Continua (Taxa de Desemprego) ago/20 % Sex, 30-Out -- 13,8
Divida Liquida set/20 % PIB Sex, 30-Out 61,8 60,7
Resultado Primario Setor Publico Consolidado (R$ bilh&o) Sex, 30-Out -74,2 -87.6
Resultado Nominal Setor Publico Consolidado (R$ bilh&o) Sex, 30-Out -- -121.9

Fontes: Bloomberg e Santander.
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