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e O Federal Reserve prepara o terreno para a retirada de estimulo monetario, tendo indicado na ultima reunido que a
reducdo nas compras mensais de ativos (tapering) devera ser anunciada em novembro. Novos choques nos pregos de
energia pressionam a inflagdo mundial para cima, o que, somado a uma crise no setor imobiliario na China geram riscos
baixistas para o crescimento global. Apesar de uma recente piora, contudo, o cenério global segue construtivo para as
economias emergentes.

e Do lado fiscal, mudamos nossas estimativas de resultado primario consolidado: projetamos um déficit menor para
2021 (0,5% do PIB; antes 1,3%) em fungdo de maiores receitas, e um déficit maior para 2022 (1,3%; antes 1,0%)
assumindo maiores despesas. Também estimamos uma trajetéria mais claramente altista na divida publica, apos breve
interrupcéo de tendéncia este ano. Nossa estimativa para a divida bruta ao final de 2021 é de 80,7% do PIB (+1,0 p.p.),
em decorréncia de um aumento no custo de rolagem (com maior inflacdo e taxa de juros). Continuamos antecipando uma
trajetoria ascendente da divida publica no médio prazo, com o caminho para a estabilizacéo de longo prazo se mostrando
cada vez mais arriscado. As decises fiscais seguem nos holofotes do mercado, que se mostra cada vez mais atento as
discussfes sobre programas sociais e o orcamento de 2022.

e Em nossa visdo, os riscos fiscais continuardo limitando o espaco para apreciacao do real, com as recentes tensoes
globais acerca dos rumos da politica monetaria nos EUA e a desaceleragéo do crescimento na China trazendo pressao
adicional a taxa de cAmbio. Revisamos nossa projecdo de R$5,25/US$ para R$5,35/US$ ao final de 2021. Para o final de
2022, mantivemos a expectativa de que a taxa de cambio termine o ano em R$5,55/US$.

e A combinagdo de moeda depreciada, commodities com demanda sélida e precos favoraveis, somada a recuperacgao
gradual da demanda doméstica devera propiciar a continuidade de resultados em transagdes correntes acima da média.
Projetamos saldo praticamente zerados em conta corrente tanto em 2021 quanto em 2022 (-US$0,5 bilhdo e —US$0,4
bilhdo, respectivamente). Antevemos ainda uma situacdo favoravel para o financiamento externo, com vultosos
investimentos diretos no pais no periodo (US$59,2 bilhdes e US$67,5 bilhdes, respectivamente).

e  Estamos reduzindo nossa estimativa de PIB em 2021 para 4,9% (antes 5,1%) apds dados de atividade mais fracos
que o esperado no 3T21, principalmente nos setores relacionados a bens. Nossa perspectiva para o 2S21 permanece
construtiva, com uma reabertura econdmica aparentemente segura, em funcéo de um arrefecimento da pandemia apés
avangcos no processo de imunizagdo. Uma trajetdria de politica monetaria mais contracionista e piores condicdes
financeiras nos levaram a reduzir nossa estimativa do PIB em 2022 de 1,7% para 1,5%.

. Mudancas metodolégicas recentes na PNAD anteciparam parte da recuperagéo da populacdo ocupada, levando a
uma reducdo em nossa projecao para a taxa de desemprego ao fim de 2021. Esperamos que esse efeito seja dissipado
até 0 4T21, e por isso mantivemos nossas estimativas para 2022. Estimamos uma taxa média de desemprego de 13,8%
em 2021 (antes 14,1%) e de 13,7% em 2022 (inalterada).

3 Revisamos novamente para cima nossas projecdes de inflacdo. O IPCA 2021 foi alterado para 9,0% (antes 8,5%) e
o IPCA 2022 mudou para 4,7% (antes 4,3%). O nivel e a composicdo da inflacdo estdo crescentemente desfavoraveis
para 2022, e projetamos convergéncia para o centro da meta apenas em 2023 (a 3,25%). Contudo, comegamos a enxergar
riscos altistas também para este horizonte.

e Emresposta a sucessiva deterioracdo das perspectivas para a inflagdo e aos crescentes riscos inflacionarios, o Banco
Central segue retirando estimulos monetarios com certa tempestividade, sinalizando a busca de uma postura
“significativamente contracionista”. Elevamos novamente nossa projecéo para a taxa Selic terminal no ciclo de 8,50% para
9,00%, com riscos ainda enviesados para cima. Projetamos o inicio de um retorno ao nivel neutro de 7,00% no 2S23.
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Figura 1. ProjecBes macro do Santander para o Brasil - resumo
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Fonte: Santander.
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SUMARIO EXECUTIVO: Entre os beneficios da vacinagéo e a retirada dos estimulos
inflacionarios

Apé6s 18 meses de pandemia, observamos os primeiros sinais de volta a plena mobilidade e, portanto, a
normalidade econémica.

O principal fator responsavel por isso foi a producao em tempo recorde de vacinas, com eficacia comprovada.
Ainda restam dividas quanto ao tempo de imunidade, mas ficou evidente a sua eficacia em conter casos mais
graves. Se, no inicio da Pandemia epidemiologias alertavam para duracdo possivel de 30 a 60 meses, tornou-
se notavel a contribuicéo da ciéncia e da tecnologia no encurtamento do processo.

Assim, com trés quartos da populacdo vacinados com ao menos uma dose no Brasil, o Pais volta a registrar
indices normais de mobilidade. O ultimo trimestre do ano sera o primeiro periodo, desde a pandemia, com a
economia em condic6es de transitar em direcdo ao pés-pandemia. Sem impacto relevante sobre possivel
variantes do coronavirus sobre o sistema de sadde, os indices de novos casos e mortes didrias convergem
rapidamente para os patamares minimos.

Muito defendemos que a vacinacado seria a estratégia mais segura e eficaz para se obter rapida recuperacéo
econdmica. A vacina foi a melhor politica econémica em sentido global, embora o acesso diferenciado as
vacinas tenha aumentado a distancia entre economias avancadas e em desenvolvimento.

Esperamos que o ano de 2022, portanto, seja 0 primeiro ano sem ocorréncias sanitarias relevantes, com
milhares de vidas poupadas, volta as aulas presenciais, mais consumo de servicos, especialmente o0s
prestados as familias, consumo de bens voltando ao normal. O mercado de trabalho tende a recuperar
empregos, especialmente os informais que foram mais afetados pela pandemia. Foram perdidos 12 milh&es
de empregos, sendo que pouco mais da metade, ou 7,4 milhdes foram criados desde entdo. Esperamos que
o hiato no mercado de trabalho feche até o final do ano que vem, com taxa de desemprego voltando a 13,5%
da forca de trabalho, niveis ainda extremamente elevados para os padrées do Brasil.

Sao esses fundamentos que nos levam a vislumbrar crescimento da massa de salérios da ordem de 3,4% no
ano que vem, ja descontada a inflagdo e ja consideradas transferéncias de renda nos moldes do “Auxilio
Brasil”, programa proposto pelo governo federal para ser sucedaneo do Bolsa Familia. Vislumbramos os
servigos prestados as familias crescendo acima de 20% em contraponto a virtual estabilidade do consumo de
bens, com queda nos bens duraveis.

Se a massa de salarios cresce, o crédito e 0 uso da poupancga circunstancial das familias de mais alta renda
ndo mais serdo propulsores do consumo, tal como ocorreu neste ano. Ao contrario, parte do crescimento da
renda sera desviado para sustentar o maior pagamento dos servi¢cos financeiros das familias, cujo nivel de
endividamento recentemente alcangou 60% da renda segundo dados do Banco Central. Depois que a alta
real nas concessoées de crédito ter contribuido para a expanséao de 3,4% no consumo das familias, este devera
observar crescimento limitado a pouco mais de 1% no préximo ano, em funcdo do nivel ja elevado do
endividamento. Contudo, ndo esperamos alta significativa na inadimpléncia.

Assim, a reabertura da economia e a consequente geracdo de empregos sera o principal fator a sustentar o
crescimento do PIB em 2022 que estimamos em 1,5%. A desaceleragdo relativamente forte em relacéo a
2021 (projecdo de 4,9%) deve-se, basicamente, ao avanco da inflacdo. Ndo esperamos interrup¢des
relevantes no fornecimento de energia a produgao no proximo ano.

Contudo, com a reabertura das economias, recuperacdo no mercado de trabalho e o quadro inflacionario nos
Estados Unidos, o Federal Reserve sinalizou o inicio da retirada dos pesados estimulos colocados durante a
pandemia. Consideramos, assim, inicio da reducéo das compras de ativos entre novembro e dezembro deste
ano, terminando em meados de 2022, com inicio posterior, em 2023, da alta da taxa de juros basicas. Os
estimulos fiscais de longo prazo, traduzidos em programas de investimento em energias renovaveis, educagao
e tecnologias, tanto nos EUA quanto na Europa, tendem a permanecer por mais tempo, mas com evolugéo
gradual.
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Em particular, a economia chinesa recentemente sofreu com eventos no mercado imobiliario e financeiro, com
a escassez de energia e com mudangas regulatdrias sobre grandes companhias de tecnologia, agucando
davidas sobre o crescimento potencial chinés. Tais incertezas tem especial importancia para o Brasil, por se
tratar do nosso maior parceiro comercial, responsavel por dois tergos das nossas exportagées de minério de
ferro e de soja. Essas dlvidas, contudo, estarao presentes por algum tempo nos cenarios da economia global.

No Brasil, persistem as indefinicbes sobre o orcamento federal de 2022 e sobre o cumprimento de regras
fiscais. Esperamos que 0 espaco artificialmente aberto no teto de gastos pela retirada parcial do pagamento
de precatérios seja ocupado por mais despesas obrigatérias (inflagdo mais alta sobre despesas indexadas) e
pelo novo programa social do governo. Estimamos pagamento extra teto de precatérios em cerca de R$ 30
bilhdes no préximo ano. Assim, o déficit primario de 2022 (1,3% do PIB) devera ser maior que o deste ano
(0,5% do PIB), deixando mais clara a trajetéria de deterioracdo da divida publica em proporcéo do PIB, depois
de breve interrup¢éo neste ano.

Apesar de resultados primarios pontualmente melhores, ajudados pela recuperacdo mais rapida, pelo
ambiente inflacionario e pelo choque de commodities, ha claro aumento das despesas financeiras, as quais
tendem a alcancar em breve o volume de R$ 300 bilhdes por ano, ou cerca de R$ 200 bilhdes a mais,
comparativamente ao pré-pandemia.

Com os ventos do exterior mudando de direcdo, os riscos idiossincraticos continuam pesando sobre os
prémios de risco e os pre¢os dos ativos domésticos. Além do aumento do risco global, internamente persistem
as incertezas no campo fiscal e politico-institucional, com a proximidade das eleicdes presidenciais.
Estimamos a taxa de cambio em 5,35 no final de 2021 e em 5,55 no final de 2022.

Com a persisténcia e disseminacéo da inflagdo, ainda com riscos altistas — projetamos IPCA em 9,0% neste
ano e 4,7% no ano que vem — e vemos a taxa Selic alcangando 8,25% no final de 2021, chegando a 9,00%
na primeira reunido do Copom no préximo ano. A inércia inflaciondria voltou com os aumentos de pre¢os
chegando aos nucleos, especialmente precos administrados e servicos. Esperamos inicio da flexibilizagcéo
gradual da politica monetaria apenas em meados de 2023.
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HIPOTESES CHAVE DO NOSSO CENARIO BASE

Figura 2. Resumo das hip4teses fundamentais para nosso cenario macroecondmico para o Brasil

TEMA HIPOTESES CHAVE

¢ Apandemia deve permanecer sob controle nas economias avangadas, mesmo com o surgimento

de novas cepas, e as vacinacdes devem ser aceleradas também nos paises emergentes.

Cadeias de suprimentos e questdes energéticas estdo desacelerando o crescimento global e

Internacional aumentando a inflagdo. Ainda assim, a atividade deve seguir robusta e as expectativas de
inflagéo ancoradas.

e O Fed iniciard reducdo gradativa nas compras de ativos a partir de novembro de 2021,
finalizando em junho de 2022. Projetamos aumentos de juros apenas em 2023.

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

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

e Execucdo do Plano Nacional de Imuniza¢gBes (PNI) levando a rapida vacinacdo no 2S21.
Covid-19 Projetamos imunizagdo de toda a populagéo adulta (duas doses) até o final de 2021.

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

e O efeito do choque de precos (via inflacdo e termos de troca) sobre as receitas sera temporario.
O governo vai conter as pressdes por novos estimulos fiscais e administrar 0s riscos
relacionados com aumento do orgamento de dividas judiciais (“Precatorios”).

Preservacdo do arcabougo fiscal, condicionando as regras no orcamento de 2022. Aumentos
adicionais nos gastos obrigatérios (e.g., hovo programa social, e aumentos para funcionalismo)
serdo limitados pelo teto de gastos - sem “mecanismos artificiais” para aumentar o espaco.

Politica Fiscal

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

e Precos ainda favoraveis de commodities e comércio internacional robusto deverdo favorecer a
geragdo de superavits comerciais vultosos, que contrabalancardo maiores despesas com

Setor Externo rendas.
e Riscos idiossincraticos (fiscais, politicos) deverao limitar o espaco para valorizagdo significativa
do real, a despeito da ajuda do patamar mais elevado da taxa de juros.

e Recuperacdo consistente da mobilidade urbana, sem contratempos no processo de reabertura

econdmica.
Atividade e A reabertura mantera em alta a demanda por trabalho, resultando em normalizacéo da
Econdmica participacao da forca de trabalho e melhores condig6es de emprego no final de 2021.

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

e Os choques relacionados a pandemia serdo temporarios (quebra da cadeia de suprimentos, alta

em precos de commodities, mudanga da cesta de consumo e impulso da demanda via pacotes

N fiscais). O choque em precos de energia também sera temporéario: assumimos bandeira vermelha
IanagaO 2 (escassez hidrica) em dezembro de 2021 e amarela para dezembro de 2022.

e Aumentos limitados (sem choques) nos precgos de servigos na fase inicial de reabertura.

e Inércia inflaciondria temporariamente mais alta, mas néo de forma permanente

e O BCB seguira buscando convergéncia da inflagdo para o centro da meta nos horizontes
relevantes. Para o ano-calendario 2022, contudo, a intensidade e natureza dos choques

Politica (altamente impulsionados por maiores custos, pelo lado da oferta) deverao dificultar o alcance
Monetaria da meta central, apesar de uma postura monetaria mais contracionista.

e Embora atingir o centro da meta de inflagdo para 2022 possa ser uma tarefa dificil, acreditamos
gue o BCB mantera sua capacidade de ancorar expectativas de inflacdo de médio e longo prazo.

Fonte: Santander.
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AMBIENTE INTERNACIONAL: Menor impeto da atividade e da inflagcao

O ambiente internacional tem se mostrado menos favoravel para as economias emergentes. Nosso
cenario segue antevendo uma robusta recuperacdo econémica global, embora mais fraca na margem,
em funcdo de fortes estimulos fiscais e monetéarios. No entanto, a retirada de estimulos monetarios
por parte do banco central norte-americano (Federal Reserve) deve se dar de forma mais acelerada do
que antecipavamos. Além disso, a forte alta nos precos de energia observada nas principais
economias preocupa por seus efeitos na atividade e na inflac&o.

Do lado da pandemia, a preocupacdo em relacédo aos impactos econdmicos segue diminuindo. O nimero de
casos - que havia subido diante do surgimento da variante delta - volta a recuar na maior parte dos paises. E
0 nimero de mortes segue contido, mostrando a boa eficacia das vacinas mesmo diante de novas cepas. A
tendéncia é que os impactos econémicos sigam diminuindo.

A forte alta nos precos da energia tem impactado tanto a inflagdo como a atividade nas maiores economias.
Na China, a falta de carvéo tem pressionado os pre¢os de energia e gerado problemas de abastecimento em
algumas industrias, pesando na atividade, que ja apresenta desaceleragdo nos principais indicadores. Na area
do Euro, o problema se deu por conta do abastecimento de gas natural, com a preocupacdo aumentando
conforme o inverno se aproxima. A possivel escassez de gas tem provocado forte pressdo nos precgos de
eletricidade no continente.

Nos EUA, o Fed tem avangado na sinaliza¢do quanto ao inicio do processo de retirada de estimulos. Na Ultima
reunido, o comité de politica monetaria (FOMC) indicou que pode anunciar (e iniciar) a reducéo no ritmo de
compras de ativos (tapering) na reunido de novembro ou dezembro. Além disso, o “grafico de pontos” (dot
plot) mostrou metade dos membros do FOMC apontando para pelo menos uma alta de juros em 2022, uma
sinalizagdo menos acomodaticia (ou mais hawkish) do que nas reunides anteriores.

Portanto, o cenério base segue sendo de recuperac¢do econémica global, mas com novos riscos atingindo
tanto a atividade como a inflacdo. A forte alta nos precos de energia e o iminente inicio do tapering do Fed
tornam o cendério global menos favoravel para economias emergentes.

Figura 3.A. — EUA: Gréfico de pontos (dot plot) para Figura 3.B. — Area do Euro: Inflac&o de energia
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COMMODITIES: Crise energética global alimenta riscos de inflagcéo

Uma perspectiva mista para as commodities emerge na medida em que a crise energética traz riscos
a recuperacdo econémica global. Os pregos das commodities agricolas tiveram algum alivio devido
ao clima favoravel, mas a escassez de gas na Europa coloca pressao adicional sobre os precos de
energia. Ainda que temporéario, este novo choque pode desencadear efeitos secundarios na economia,
alimentando preocupacdes sobre a inflagdo mundial. Mantemos nossa visdo de que a maioria das
commodities continuard observando queda de precos uma vez superada a escassez de gas.

Na parte de commodities agricolas, o USDA prevé uma safra recorde de soja e a segunda maior de todos os
tempos para o milho nos EUA. Como resultado, os estoques finais para 2021/22 foram revisados para cima.
Enquanto isso, as perspectivas para a safra de 2021/22 na América do Sul sdo promissoras devido as chuvas
de setembro e as previs6es meteoroldgicas favoraveis para outubro. O La Nifia continua sendo um fator de
risco (ainda que caminhe para ser mais fraco que no ano passado). A demanda da China por graos dos EUA
tem sido abaixo das expectativas do mercado. Na parte de energia, os precos do gas natural e do carvao na
Europa e na Asia dispararam nas Gltimas semanas devido & oferta restrita, alta demanda e baixos estoques.
A 77%, o armazenamento de gas europeu esta significativamente abaixo dos ultimos anos (90% nesta época,
na média dos ultimos cinco anos). Ainda que o problema deva ser temporario - a oferta provavelmente
aumentara e a demanda se normalizara ao fim do inverno - h4 no momento uma forte substituicdo por
derivados de petréleo, gerando uma demanda excepcionalmente alta por estes insumos, e aprofundando o
déficit de oferta no mercado de petréleo. O risco é que esta crise energética continue a desencadear efeitos
secundarios na economia, restringindo a produc¢éo de fertilizantes a metais e alimentando preocupa¢des com
a inflacdo global. Na parte de metais, o aumento generalizado dos precos foi impulsionado pela escassez de
energia, o que forgou cortes na produgdo de aluminio ao zinco, seja por aumento dos custos de energia
(Europa) ou por conta de racionamento (China). Os metais industriais séo intensivos em energia, de forma
gue seus prec¢os geralmente acompanham os precos de energia ao longo do tempo. Com custos recordes de
matéria-prima, a industria de transformacao pode ser afetada em escala mundial. Quanto ao minério de ferro,
a alta foi interrompida, ja que a incerteza sobre como a China implementara novas restricdes a industria de
aco limita a demanda.

Em nossa opinido, o mercado de commodities alimenticias continua apertado, mas produtividades acima do
esperado nos principais paises produtores geram expectativas de alivio na inflacdo de alimentos adiante. Em
energia, esperamos que 0s precos do carvdo e do gas natural continuem elevados nos proximos meses,
enquanto para o petréleo a politica de producdo da OPEP+ serd o principal fator a influenciar os precos. Ainda
esperamos uma resposta lenta da producdo dos principais paises exportadores, apesar das crescentes
demandas por maior producgdo. A préxima reunido da OPEP+ estd marcada para 4 de novembro. Por ultimo,
vemos metais pressionados no curto prazo pela crise energética, mas a perspectiva da demanda da China
segue fraca, dada a desaceleracdo da atividade imobiliaria, apesar dos novos estimulos.

Figura 4.A. - Nossas proje¢des para o indice CRB — Figura 4.B. Nossas projecdes para o indice CRB -
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COVID-19: Condicdes sanitarias seguem melhorando

O nivel de infeccbes, hospitalizacdes e mortes segue recuando no pais. Esperamos um ritmo médio
de aplicacédo de 1,5 milhdo de doses por dia até o final do ano, levemente declinante e suficiente para
imunizar toda a populacdo adulta. Embora a variante delta permaneca como o principal risco,
acreditamos que uma novarodada de medidas de isolamento social seja improvavel.

Em meados de outubro, a média movel de 7 dias de novos casos estava perto de 10 mil por dia, o nivel mais
baixo desde maio de 2020. A média diaria de mortes ficou em torno de 320 por dia, o nivel mais baixo desde
novembro de 2020. Nossa proxy para a taxa média nacional de ocupacao de UTIs continua a cair, caindo logo
abaixo de 40%, o que se compara a um pico anterior de 92% no final de marco.

Com quase metade da populacéo totalmente imunizada, a campanha de vacinacdo avanca com doses de
reforgo para profissionais de salde e idosos, bem como com a primeira dose para adolescentes. Dessa forma,
a taxa de vacinacdo devera seguir em linha com nosso cenario base, no qual assumimos 1,5 milhées de
vacinas aplicadas por dia no 2S21. Nesse ritmo, esperamos que toda a populacdo adulta esteja
completamente imunizada (duas doses) até o final de 2021. Até 18 de outubro, cerca de 260 milhdes de doses
(de 326 milhdes disponiveis) haviam sido administradas no pais.

A variante Delta tem se espalhado em regides importantes do pais, mas nao causou aumento significativo de
contamina¢gBes. Embora ainda exista muita incerteza em torno dessa variante, consideramos uma nova
rodada de medidas de distanciamento social como improvavel.

De acordo com o Plano Nacional de Imunizagbes (PNI), o Brasil j& garantiu mais de 645 milhdes de doses
para 2021. A composicdo traz: 222 milhdes de Fiocruz/AstraZeneca; 200 milhdes da Pfizer; 130 milhdes do
Butantan/CoronaVac; 42 milhdes da COVAX; 38 milhdes de Janssen; e 13 milhdes da Moderna.

A nosso ver, a maior conten¢do da pandemia (obtida através do avanc¢o da vacinagdo) mantera a consisténcia
dos ganhos na mobilidade urbana vistos nos ultimos meses. Os dados apoiam nossa premissa de uma
reabertura plena dos servigos socialmente integrados e de uma “normalizacéo total” da economia ampla até
o final de 2021.

Figura 5.A. — Ritmo de vacinacao (doses diarias) Figura 5.B. — Proxy da taxa média nacional de
ocupagao de UTls (%)
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POLITICA FISCAL: Niveis pré-pandémicos com estrada sinuosa a frente

Seguimos “melhorando” nossas estimativas fiscais para 2021, com as receitas impulsionadas pelo
choque inflacionario. Para 2022, projetamos déficit maior, com elevacdo no pagamento de precatérios
e outras despesas. No médio prazo, antevemos uma trajetoria altista para a divida publica e riscos
relevantes para uma estabilizacdo no longo prazo. Em nossa viséo, os riscos fiscais seguem em
ascenséo.

As contas publicas continuaram a apresentar nimeros melhores para 2021, com base nas receitas
extraordinarias, o efeito do aumento da inflagdo na arrecadacéo e da alta dos pregos das commodities. Nesse
cenario, incluimos uma melhora relevante no resultado primario dos governos regionais, que deve atingir o
recorde histérico. A arrecadacéo dos estados foi impulsionada pela alta dos precos de energia, bem como por
receitas pontuais de concessoes, que adicionaram R$ 15 bilh6es ao resultado fiscal agregado. Para a divida
publica, elevamos as estimativas devido ao aumento do custo de rolagem, com altas na Selic e IPCA. Nesse
sentido, nossas projecdes para o resultado primario e divida publica para 2021 sdo préximas aos Nossos
nameros antes da pandemia. No entanto, ainda antevemos trajetéria futura de divida mais alta em
comparacdo com nossas estimativas pré-pandemia, o que implica riscos fiscais mais elevados. Para 2022,
aumentamos as estimativas de déficit primario e divida bruta. Para o primario, assumimos o pagamento
integral dos precatérios, que provavelmente sera dividido em partes apés a aprovacdo da PEC dos
Precatorios, atualmente em debate no Congresso. Um total de R$ 40 bilhdes (de R$ 89 hilhdes) devera ser
pago dentro da regra do teto de gastos. Assumimos ainda um dispéndio de R$ 30 bilhdes “extra-teto”, afetando
o resultado primario, porém ainda condicional ao texto final da PEC. Os R$ 19 bilhdes restantes poderiam ser
liquidados por meio de abatimento de dividas com os estados e descontos concedidos. Assim, com essa
“solugdo” para os precatorios, a margem fiscal para gastos dentro do teto em 2022 ficaria em torno de R$ 50
bilhGes. A nosso ver, metade deste total deve ser usada para aumentar transferéncias sociais, e a outra
metade para compensar o impacto do aumento da inflagdo em 2021 nas despesas obrigatérias em 2022. Do
lado da receita, vemos uma desaceleracdo no crescimento, diante de um processo de desinflacdo e menores
receitas extraordinarias. Assim, continuamos vislumbrando uma trajetéria de alta para a divida e reformas
estruturais seguem fundamentais para estabilizar o quadro fiscal. Para o0 médio prazo, nossas projecdes
indicam que o teto de gastos perdeu sua capacidade de agregar ao processo de consolidagéo fiscal, pois o
cumprimento da regra até 2026 foi “facilitado” pelo choque de precos. Mas o teto é condicdo necessaria,
embora nao suficiente, para garantir um processo de consolidacao fiscal consistente.

Com relagdo as novas projecdes, projetamos déficit primario do setor publico para 2021 em R$ 45 bilhdes
(0,5% do PIB), ante R$ 110 bilhdes em setembro, considerando um superavit primario subnacional de R$ 65
bilhdes. Para 2022, esperamos um aumento do déficit para R$ 125 bilhdes (1,3% do PIB) e uma queda
subsequente (chegando a 1,1% do PIB em 2023). Projetamos que a divida bruta atingira 80,7% do PIB ao
final de 2021 (2020: 88,8% do PIB), atingindo um pico em 2028 a~94% do PIB (2,0 p.p. acima do nosso
cenario anterior). Posteriormente, esperamos queda a 87% até 2040, assumindo reformas macro/fiscais.

Figura 6.A. — Simulac@es: margem fiscal no or¢camento Figura 6.B. — Simula¢des para a divida bruta

Margem fiscal 2022 - Teto de Gastos - R$ bi
Precatérios: Gastos Anuais

R$ bi 40 50 75 89 90 =@~ Cenario Pré-pandemia —o— Cenério de Out-20
54 44 19 5 4 Projecdo Atual —#— Simulagéo PIB: 2,5% (2024-40)
49 39 14 0 1 110% 105,2%
44 34 9 -5 -6 100%

Inflagdo anual
(INPC | dez-21)

40 30 5 9 -10 90%

12 70%

22 -14 -28

Orgamento para o "Auxilio Brasil" - R$ bi 60%
Beneficios Médio Mensal (R$) 50%
250 270 300 350 400 20%
2 o £
E 13 17 23 32 42

Orgamento atual do Bolsa Familia: R$ 35 bilhdes/ano | Total: 14,6 mi familias
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SETOR EXTERNO: Moeda fraca, posicéo externa solida

O balanco de pagamentos segue fora da lista de preocupacdes dos mercados na esteira de vultosos
superavits comerciais, despesas de servigcos comprimidas, baixas remessas de lucros e dividendos e
maior montante de investimentos diretos no pais. Entretanto, a auséncia de progresso nas reformas
estruturais, o acalorado debate politico e as preocupagdes com crescimento econdmico e condi¢cbes
financeiras globais deverao limitar a valorizacéo do real, apesar da taxa de juros mais elevada.

Sob o risco de sermos repetitivos, destacamos que as persistentes incertezas na seara fiscal, a auséncia de
avancos na agenda reformista e o surgimento de ventos contrarios no ambito internacional pesaram sobre o
real recentemente, aumentando o prémio de risco embutido na taxa de cdmbio. Como resultado, a cotacdo
voltou a casa dos R$5,50-5,60/US$ e fez com que o BCB ofertasse swaps cambiais, na tentativa de corrigir o
(que se percebeu como um) mau-funcionamento do mercado. Avaliamos que parte destas pressfes poderéo
ser reduzidas a medida em que as discussdes sobre o orcamento de 2022 indique como o governo financiara
um novo programa assistencial no préximo ano (mais detalhes na se¢éo de Politica Fiscal). Porém, pensamos
ser improvavel que se faga grande progresso na agenda reformista nos proximos meses (tanto sob a 6tica de
produtividade quanto sob a ética orcamentéria). Assim, projetamos que a taxa de cambio recue frente ao
patamar atual, mas que o espaco para melhora futura se mostre limitado. Desta maneira, revisamos nossa
projecédo de R$5,25/US$ para R$5,35/US$ ao final de 2021.

Consideramos ainda que as elei¢cbes do proximo ano poderdo trazer volatilidade, refletindo estas incertezas
acerca do panorama para reformas macro, crescimento potencial e, particularmente, trajetéria da divida
publica. Logo, seguimos antevendo uma nova rodada de enfraquecimento do real conforme o processo
eleitoral avance. E verdade que o patamar mais elevado da taxa de juros podera atenuar este movimento,
mas nao devera ser suficiente para prevenir sua materializagdo. Consequentemente, continuamos projetando
gue o real se desvalorize em 2022 e atinja R$5,55 ao final do préximo ano.

Em resposta ao patamar mais desvalorizado da taxa cambial, o encolhimento do déficit em transacdes
corrente devera seguir ocorrendo. Projetamos resultados préximos ao equilibrio em 2021 (-US$0,5 bilhao) e
2022 (-US$0,4 bilhao) frente as estimativas anteriores de superavit de US$0,8 neste ano e déficit de US$9,7
bilhdes no préximo. Revisdes dos dados histéricos e alguma desaceleracdo das exportacdes responderam
pela maior parte da alteragdo no nimero de 2021. Para 2022, além do patamar médio mais desvalorizado da
taxa de cambio, também revisamos nossas perspectivas para crescimento econdmico, o que explica a
mudanca. Avaliando em sua composicdo, a dindmica das transac¢des correntes permaneceu inalterada, com
0 saldo comercial apontando superdvits robustos, a conta de servi¢cos impactada pelo baixo crescimento da
renda das familias e, por Gltimo — mas ndo menos importante — a conta de renda primaria registrando déficits
historicamente baixos. Em suma, a robustez da posi¢éo externa brasileira devera seguir contrastando com o
desempenho desfavoravel do real.

Figura 7.A — Taxa de cambio nominal (R$/US$) Figura 7.B — ProjecBes do balanco de pagamentos
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ATIVIDADE ECONOMICA - PIB: Reduzindo (novamente) a estimativa para 2022

Reduzimos nossas projecdes de PIB para o horizonte de 2021 a 2023. Para este ano, nossa estimativa
é de 4,9% (antes: 5,1%), ja que a atividade no 3T21 foi aquém do esperado, principalmente devido ao
desempenho dos setores de bens. O maior grau de reabertura da economia e os precos favoraveis
das commodities ainda sustentam as perspectivas de crescimento neste ano e no proximo. No entanto,
umatrajetdria de politica monetaria mais apertada nos levou a reduzir nossa estimativa do PIB de 2022
para 1,5% (antes: 1,7%) e de 2023 para 0,8% (antes: 1,0%), mitigando parcialmente as contribui¢cGes
(mecéanicas) da reabertura dos servicos.

A virtual estabilidade do PIB observada no 2T21 evidenciou uma heterogeneidade na composi¢éo da atividade
econdmica. O setor terciario apresentou nimeros sélidos, na esteira da recuperacdo da mobilidade urbana e
da nova rodada de auxilio emergencial. Por outro lado, a produgdo agricola devolveu parte de sua sélida
contribuicdo positiva no 1T21, enquanto o setor industrial continuou limitando a atividade, refletindo aumentos
de custos e a escassez generalizada de insumos. Essa heterogeneidade deve se repetir ao longo do 2521,
com os setores agropecuario e industrial limitando a atividade — ainda que de forma menos intensa
(sequencialmente) — e com o setor de servicos permanecendo como principal motor do crescimento. De fato,
alguns segmentos importantes do setor terciério (responsaveis por quase metade do PIB de servicos, 0 maior
componente pelo lado da oferta) ainda operam em niveis deprimidos, o que deixa espaco para contribuicdes
positivas para o PIB a medida que a crise sanitaria vai sendo superada e a mobilidade urbana retorna a
“normalidade”.

No curto prazo, os nimeros de atividade em agosto reforcaram nossa visédo de um 3T21 nao tdo forte quanto
se pensava, principalmente por causa dos setores relacionados a bens (e.g., manufatura e alguns segmentos
do varejo) em meio a um retorno dos gastos que haviam migrados para os bens (durante a pandemia) de volta
para os servicos, conforme a reabertura e a normalizacdo da economia avancam. De fato, o IBC-Br (proxy de
PIB mensal) recuou em agosto (-0,15%), deixando um carregamento estatistico (carryover) de +0,15% para
0 3T21, evidenciando uma desaceleracdo da atividade. Esses niUmeros nos levaram a reduzir nossa proje¢ao
para o PIB do 3T21 para +0,3% (de +0,7%), bem como nossa projecéo para 2021, para +4,9% (de +5,1%).

Para 2022, estamos reduzindo nossa estimativa de PIB para 1,5%. Esperamos boas contribui¢cdes para o
crescimento advindas da recuperacdo mecénica do setor de servigos, principalmente daqueles segmentos
que ainda apresentam ociosidade em relacdo ao patamar pré-pandemia. Também esperamos uma
contribui¢éo positiva de setores menos ciclicos relacionados a commodities, como agropecuaria e mineragao.
Além disso, a expectativa de expansdo da massa salarial real* (subproduto da recuperacdo do mercado de
trabalho) também deve contribuir para sustentar a atividade em 2022. Espera-se que esses fatores sejam
ofuscados pelos efeitos defasados de uma politica monetaria mais restritiva e piores condigBes financeiras
(devido as incertezas).

Figura 8.A. — Atividade econdmica (jan/19=100, a.s.) Figura 8.B. — Composicao do PIB (%)
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1 Santander Brazil - “Real Wage Bill — Outlook, Simulations” — (18/out/2021) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-special-101821
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ATIVIDADE ECONOMICA - EMPREGO: Mantendo a trajetoria de recuperacéo gradual

Estamos revendo nossa projecdo para a trajetéria de desemprego no curto prazo, mas mantendo a
visdo de uma recuperacdo gradual no médio e longo prazo. As mudancas metodoldgicas na PNAD
(IBGE) para reduzir a subestimacdo do emprego formal anteciparam parte da recuperacao esperada
para a populagdo ocupada, levando a uma redu¢cdo em nossa estimativa para a taxa de desemprego
em 2021. Mas esse efeito deve se dissipar no 4T21, de forma que mantivemos nossas estimativas para
2022. Estimamos desocupacdo média de 13,8% em 2021 (antes: 14,1%) e 13,7% em 2022 (inalterada).

Os dados mais recentes do mercado de trabalho indicaram melhora adicional nas condi¢cdes de empregoz.
Com base na PNAD do IBGE, calculamos que a taxa de desemprego com ajuste sazonal atingiu 13,4% em
julho, uma queda em relacéo a junho (13,8%), com ganhos de 1,4% m/m-sa e 1,0% m/m-sa na populacéo
ocupada e na forca de trabalho, respectivamente. A taxa de participacdo subiu para ~59%, recuperando mais
da metade do vale visto na pandemia. A taxa de participacdo no mercado de trabalho permanece abaixo da
média historica (~62%), mas a queda do desemprego com maior participacao significa uma boa qualidade na
recuperacao do emprego. Os dados de julho indicaram outra melhora consideravel no setor informal (+1.3%
m/m-sa), que deve liderar a recuperacdo do emprego a medida que a economia reabre, principalmente no
setor de servigos. Adicionalmente, o setor formal teve resultado ainda mais positivo em julho (+1.6% m/m-sa),
provavelmente refletindo as mudancas feitas pelo IBGE para reduzir a subestimacédo para essa classe de
trabalhadores. Com base no CAGED de agosto, estimamos que a criacdo liquida de empregos com ajuste
sazonal desacelerou para +243,3 mil, de +304,0 mil em julho, mas permaneceu em nivel elevado, refletindo a
elevada mobilidade urbana. Desde abril, uma nova rodada do Programa Emergencial de Manutencdo do
Emprego e da Renda (BEm) limitou as demissdes e ajudou a impulsionar a criagcdo liquida de empregos. No
entanto, avaliamos que o fim do programa em 26 de agosto j& resultou em menos acordos de reducéo salarial,
elevando as demissoes.

Revisamos nossa trajetéria da taxa de desemprego para 2021, uma vez que as mudan¢as na PNAD
implicaram uma corre¢do do nivel de emprego formal, levando a uma queda mais acentuada da taxa de
desocupacédo ao longo do 3T21. Estimamos taxa média de desemprego em 13,8% em 2021 (antes: 14,1%).
Acreditamos que este efeito serd apenas uma antecipacdo da nossa expectativa de recuperacao do emprego,
de forma que prevemos um retorno da taxa de desemprego a trajetoria projetada anteriormente apés este
ajuste. Assim, mantemos a proje¢do para a taxa meédia de desemprego em 13,7% em 2022. Seguimos
avaliando que a populacdo ocupada alcancarda os niveis pré-pandemia em meados de 2022, e que a
normalizagdo do emprego e da for¢ca de trabalho devem permanecer vinculadas a mobilidade urbana. Além
disso, avaliamos que as atuais condi¢cdes do mercado de trabalho permanecem frageis e com consideravel
ociosidade, especialmente considerando o impacto da pandemia sobre os trabalhadores informais.
Continuamos a projetar que a taxa de desemprego recuara ao nivel da NAIRU (i.e., seu nivel estrutural)
apenas no fim de 2022.

Figura 9.A. — Criacgdo liquida de empregos formais (sa) Figura 9.B. — Taxa de desemprego e NAIRU (sa)
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Fontes: IBGE, Ministério do Trabalho, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

2 Santander Brazil Labor Market - “Keeping the Recovery Pace” — (30/set/2021) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-labor-
093021
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ATIVIDADE ECONOMICA — CREDITO: Endividamento PF vai desacelerar o crédito

Devido ao forte crescimento no endividamento das familias, maior inflacdo e taxas de juros, revisamos
as nossas projecOes para o crescimento nominal do saldo total da carteira de crédito de 13,6% para
9,7% em 2021 e de 9,3 para 6,3% em 2022.

Os nimeros do mercado de crédito no Brasil refletem dois anos seguidos de politicas anticiclicas por ocasiao
do combate aos efeitos da pandemia. Em agosto, o saldo do crédito total do Sistema Financeiro Nacional
(SFN) apresentou crescimento real de 5,6% a/a para R$ 4,3 trilhdes (alta de 8,3% a/a para as familias e de
2,3% ala para empresas). As novas concessodes reais dessazonalizadas (de acordo com a metodologia do
BC) tiveram uma queda 3,0% m/m (-0,3% para PF e -4,4% para PJ). Dificilmente os empréstimos bancarios
manterdo um ritmo acelerado adiante, e o principal motivo é o elevado endividamento das familias.

No conceito do Banco Central (saldo de dividas de pessoas fisicas em relacdo a massa salarial ampliada
disponivel dos ultimos 12 meses), o endividamento familiar total chegou a 59,9% em junho. Esta estatistica é
de 37,1%, se excluimos o financiamento imobiliario. Ambos os nimeros séo recordes histéricos das séries
iniciadas em 2005, e também fruto de uma certa estagnacéo da massa salarial, concomitante com um sélido
crescimento dos saldos nos ultimos 2 anos.

Considerando-se o indicador de endividamento das familias calculado pela Confederagdo Nacional do
Comércio (CNC) — por meio de pesquisa realizadas em todas as capitais brasileiras, com aproximadamente
18 mil consumidores — os resultados vdo na mesma dire¢do. Os nimeros de setembro mostram que 74% das
familias relataram ter dividas. O indicador sobe para 75% para familias com renda de até dez salarios minimos.
Esses nimeros geralmente antecipam tendéncias mostradas pelas séries do BCB (dados oficiais).

Entretanto, os dados do BCB e da CNC referentes a atraso e/ou dificuldades para honrar as dividas seguem
em niveis significativamente baixos. Mesmo tendo em mente uma usual defasagem temporal na transmissao
de choques em variaveis econémicas sobre o crédito (taxas de juros mais altas, em particular), ndo projetamos
um surto de inadimpléncia. Ao nosso ver, o0 ajuste no balango das familias sera feito tanto por meio de uma
recuperacao da renda, assim como de um ritmo mais lento de concessdes em 2022.

Figura 10.A. — Divida total das familias Figura 10.B. — Crescimento anual do saldo crediticio
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INFLACAO: No pico, com composicio desfavoravel e queda lenta

Revisamos novamente nossas projecdes de inflagdo. O IPCA 2021 foi alterado para 9,0% (antes 8,5%)
e o IPCA 2022 para 4,7% (antes 4,3%). O nivel e a composigdo da inflagdo estdo crescentemente
desfavoraveis até 2022 e projetamos convergéncia para o centro da meta apenas em 2023 (3,25%). Mas
identificamos riscos enviesados para cima também para este horizonte.

Desde nossa Ultima revisao de cenario, ocorreu uma nova rodada de choques altistas na inflagdo: desta vez
uma redugédo da oferta global de energia (impactando os precos de commodities como gas natural, carvéo e
petréleo e também de alguns metais como cobre e zinco). Além disso, choques prévios persistem—como 0s
problemas na cadeia de suprimentos—e continuam a se espalhar para os precos gerais. Neste contexto,
estamos revisando o IPCA 2021 de 8,5% para 9,0% (nucleos: de 6,3% para 6,6%) e o IPCA 2022 de 4,3%
para 4,7% (nucleos: de 4,3% para 5,0%). Para o curto prazo (i.e., até o fim de 2021), todos os grupos foram
revisados para cima. Nos precos administrados, o destaque foi em combustiveis, com a reducdo da oferta
global de energia impactando este item. Outros pregos volateis, como alimentos, tiveram uma leve reviséo
para cima, ainda refletindo choques persistentes. Mais importante, grupos mais ligados as medidas de nucleos
também tiveram revisdo para cima. Bens industriais subiram para 9,9% (antes 9,2%), por conta de surpresas
de curto prazo e da persisténcia de problemas na cadeia de suprimentos global. Servicos foram revisados
para 4,6% (de 4,2%), por conta de um espalhamento mais intenso dos choques primarios.

Olhando mais adiante (2022), continuamos acreditando que os diversos choques que atingiram a economia
sdo temporérios. Porém, o tamanho e a persisténcia destes choques seguem surpreendendo. Como resultado,
0 transbordamento para 0s pre¢os gerais esta se intensificando e a inércia parece ganhar for¢a neste
momento, particularmente com o setor de servicos comecando refletir o efeito do processo de reabertura da
economia. Estimamos que a inflagédo tenha chegado ao pico em termos anuais em setembro (10,25%), mas
a composicdo da desaceleracdo a frente deve ser desfavoravel (alimentos, precos administrados e bens
industriais desacelerando, mas servigos acelerando, indicando resiliéncia da inflagdo subjacente em niveis
elevados). Além disso, incertezas relacionadas a pandemia continuam a sinalizar riscos altistas para nossa
projecdo (isto é, a inflacdo pode ser mais persistente do que estimamos). Nossa proje¢éo para o IPCA 2021
se encontra acima do teto do intervalo de tolerancia (5,25%). Para 2022, a proje¢éo est4 acima do centro da
meta (3,50%), mas ainda dentro do intervalo (teto: 5,00%). O balango de riscos ainda pende para cima, em
nossa visao, pois ainda ha altas acumuladas no atacado que podem chegar ao consumidor. Além disso, h&
um risco de um maior transbordamento dos choques primarios para 0s precos gerais em 2022, especialmente
com a reabertura da economia facilitando esse repasse. Por outro lado, um dos poucos riscos baixistas que
comecamos a monitorar, e que pode reduzir a assimetria altista para o IPCA 2022, ¢é a inflagcdo de alimentos:
as melhores previsdes climéticas para o setor agricola tém se confirmado, o que pode ajudar a safra de gréos
e reduzir a pressdo sobre precos de alimentagdo no domicilio. Apesar do alto patamar e composi¢édo
desfavoravel da inflacdo, ndo antevemos um cenario de ruptura, acreditando que o ciclo de alta da Selic
devera trazer a inflacdo para o centro da meta (3,25%) em 2023. Porém, reconhecemos riscos altistas para
2023.

Figura 11.A. — Projecé&o do IPCA (%) Figura 11.B — Detalhes da projecéao (%)

------ IPCA a/a prev. = |PCA a/a Meta de inflagéo

pAA 2022

==== Lim. Sup da Meta ~ --eeeee- Lim. Inf. da Meta =~ ====- Proj. Ant. (set/21) _ ,
1 set/21; 10,2 antigo novo Apb. antigo novo Apb.
set/21; 10,2 o )
9 S de2/21;90 IPCA 85 90 49 43 4T 4
/‘\\.n

dez/21;85 o, de2/22,47 Livres 67 T2 39 45 48 %6
AN dez/23;33

5 Alimentacao Dom. 84 90 9 35 35 O
3 . Bens industriais 92 99 16 47 51 9
L 5333 .
Servigos 42 46 13 48 53 17
TRFEIATIENYYYEILSY Administrados B7M0 9 3 45
ST e r e e e Ncleos 63 66 30 43 50 0
Fontes: IBGE, Banco Central, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central, Santander.
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POLITICA MONETARIA: Buscando uma postura “significativamente contracionista”

Em resposta a sucessiva deterioracao das perspectivas para a inflacdo e aos crescentes riscos inflacionarios,
0 Banco Central segue retirando estimulos monetarios com certa tempestividade. Calculamos que a taxa de
juros real ex-ante de curto prazo: se encontra em torno de 4,2% em outubro (até o dia 15), o maior nivel desde
meados de 2017. A série atingiu o0 mesmo nivel de nossa proxy para a taxa de juros estrutural baseada na
estrutura a termo do juro real4, evidenciando uma postura neutra da politica monetaria. Dadas as
comunicacdes do BCB, a taxa de juros de curto prazo devera seguir subindo em territdrio contracionista. Este
foi o sinal que o BCB emitiu no ultimo comunicado do Copoms, na atas e no relatério de inflacao’. Na reunido
do Copom de 21 e 22 de setembro, o BCB seguiu elevando a 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 € o mais adequado para garantir a convergéncia da inflagdo 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”. Embora em discursos recentes (em meados de outubro), a
diretoria do BCB tenha esclarecido que ndo ha compromisso com esse ritmo, a mensagem continua indicando
novos aumentos de 100 p.b. no plano de voo.

Embora naturalmente o BCB nédo aponte um nivel determinado de juro para o fim do ciclo, entendemos que o
plano de voo atual do Copom considera uma taxa Selic terminal ainda mais alta (que na reunido anterior). De
acordo com os modelos de inflagdo do BCB, com o cambio partindo de 5,25 (e seguindo com a PPC), uma
trajetéria de alta da Selic a 8,25% ao final de 2021 e 8,50% ao final de 2022 produziria uma desinflacdo
importante, desde um patamar de 8,5% em 2021 (teto da meta: 5,25%) para 3,7% no principal horizonte atual
de politica monetaria (2022). Para 2023, o BCB vé a inflagcdo no centro da meta nesta simulacdo. Dadas as
simulagbes de inflacdo e o balancgo de riscos inclinado para cima, acreditamos que o atual plano de véo do
BCB inclui uma taxa Selic terminal ndo abaixo de 9,00%. Estamos revisando nossa proje¢éo de Selic terminal
no ciclo para 9,00% (antes 8,5%), esperando um aumento final de 75 p.b. em fevereiro de 2022. Vemos riscos
enviesados para cima, com qualguer nimero entre 9,00% e 9,50% parecendo razoavel nas condi¢des atuais.
N&o podemos descartar juros ainda mais altos, no entanto, o que dependera principalmente das expectativas
de inflagdo para 2023, que serd o principal horizonte a partir do 1T22. Sinais de desancoragem de expectativas
para aquele ano podem levar a uma resposta proporcionalmente mais contundente por parte do BCB, na
medida em que a autoridade busca evitar que a inflacdo se consolide acima da trajetoria da meta central.
Vislumbramos o inicio de uma trajetdria em dire¢do a um juro neutro de 7,00% no 2S23.

Figura 12.A. — Juro real e estimulo (% a.a.) Figura 12.B. — Selic: trajetoria e projecéo (% a.a.)
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Fontes: Anbima, Bloomberg, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.

3 Esta série é a taxa de juros do swap nominal de 1 ano deflacionada pelos economistas, mediana das projecdes do IPCA para 12 meses a frente.

4 Essa proxy € baseada nas taxas a termo de 5 anos com inicio em 5 anos (5y5y) na curva das NTN-Bs, deduzida de um prémio de risco histérico
constante de 100 p.b..

5 Santander Brazil Monetary Policy - “Scanning the Scene as It Moves at Cruise Speed” — (23/set/2021) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-COPOM-sep21

6 Santander Brazil Monetary Policy - “Going Farther, Not Necessarily Faster” — (28/set/2021) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-Copom-min-set21

7 Santander Brazil Monetary Policy - “Hindsight and Outlook” — (30/set/2021) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-InflaReport-
3Q21
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PROJECOES: Santander & Consenso

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

] 2021E

Consenso Santander

10-set-21 15-out-21 16-set-21 21-out-21

Inflacdo - IPCA (%) 8,0 fp 8,7 8,5 Ah 9,0
Crescimento do PIB (%) 5,0 ih 5,0 5,1 th 4,9
Taxa Selic (%, fim do ano) 8,00 dh 8,25 8,25 = 8,25
Taxa cambial (R$/US$, fim do ano) 5,20 ) 5,25 5,25 ) 5,35
Conta corrente (US$ bilhdes) -1,6 b -4,9 -0,3 th -0,5
Resultado primario (% PIB) 1,5 dh -1,4 13 ih -0,5
Divida Liquida (% PIB) 82,1 i 82,0 58,5 s 58,0

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

Figura 13.B. Evolucgédo das projecdes para 2022 desde nossa Ultima revisdo de cenario

] 2022E

Consenso Santander

10-set-21 15-out-21 16-set-21 21-out-21

Inflaco - IPCA (%) 4,0 ih 4,2 43 ih 4,7
Crescimento do PIB (%) 17 tlh 1,5 17 th 1,5
Taxa Selic (%, fim do ano) 8,00 fp 8,75 8,50 dh 9,00
Taxa cambial (R$/US$, fim do ano) 5,20 ih 5,25 5,55 = 5,55
Conta corrente (US$ bilhdes) -18,1 tTh -20,8 -8,0 #h -0,4
Resultado primario (% PIB) -1,1 Ah -1,0 -1,0 lh -1,3
Divida Liquida (% PIB) 83,5 b 83,1 59,8 Ah 60,5

Nota: Com base nos relatérios Focus do Banco Central.
Fontes: Banco Central, Santander.
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Figura 13.C. Evolugéo das proje¢cdes para 2023 desde nossa Ultima revisdo de cenério

] 2023E

Consenso Santander

10-set-21 15-out-21 16-set-21 21-out-21

Inflacdo - IPCA (%) 33 = 3,3 33 = 3,3
Crescimento do PIB (%) 23 tlh 2,1 1,0 tlh 0,8
Taxa Selic (%, fim do ano) 6,50 > 6,50 7,00 = 7,00
Taxa cambial (R$/US$, fim do ano) 5,07 ih 5,10 5,20 =) 5,20
Conta corrente (US$ bilhdes) 254 tTh -29,8 -304 #h -28,5
Resultado primario (% PIB) 0,7 dh -0,5 -0,8 s -1,1
Divida Liquida (% PIB) 85,0 b 84,3 62,7 ih 64,1

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

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

TEMA PRINCIPAIS RISCOS

e Riscos de alta (atividade): efeitos mais prolongados na economia mundial de programas fiscais ja
introduzidos e estimulos adicionais - especialmente nos EUA.

Internacional . Riscos de baixa (atividade): press6es inflacionarias mais intensas e duradouras que levem o Fed a retirar o
estimulo monetério antes do esperado, prejudicando a retomada. Possivel surto de cepas de coronavirus
mais contagiosas ou resistentes as vacinas disponiveis, causando retrocessos no processo de reabertura
em regides-chave, o que poderia constituir um novo choque inflacionario.

. Riscos positivos (para precos): estimulos econdmicos adicionais (especialmente na China e EUA) podem
influenciar a demanda e elevar pressdes no curto prazo. Crise energética global persiste, um risco para a
inflagdo global.

Commodities
. Riscos negativos (para precos): atrasos na vacinagdo ou novas variantes do coronavirus podem levar a
restricoes de mobilidade, restringindo o consumo. Retirada de estimulo do Fed mais cedo do que o esperado.
CondigGes climaticas favoraveis permitem produgéo recorde nos paises produtores.
. Riscos favoraveis: autoridades podem reduzir o intervalo de dosagem das vacinas da AstraZeneca e Pfizer,
Covid-19 antecipando o calendério de vacinag&o.

e  Riscos adversos: vacinas atuais podem se mostrar menos eficientes contra novas variantes do coronavirus.

. Riscos positivos: efeito mais intenso e persistente da alta das commodities nas receitas. Aprovacao de
reformas com efeito fiscal significativo, reduzindo o risco idiossincratico. Manutencao de restricdes nos
gastos com pessoal. Redugéo da rigidez orgamentaria. Menor tensédo no ambiente institucional.

Politica Fiscal e Riscos negativos: maiores estimulos fiscais aproveitando uma melhora dos nimeros de curto prazo.
Aprovacao de reformas com impacto fiscal limitado e criando distorcées na gestao orcamentaria. Perda de
credibilidade no processo de consolidagéo fiscal. Eventual queda da transparéncia dos nimeros, causando
deterioracao nas condicdes financeiras. Mudancas no arcabouco fiscal sem enderecar problemas estruturais.
Mudangas de politica econdmica que prejudiquem a credibilidade do teto de gastos.

e Risco altista: manutengdo de precos das commodities em 2022, possibilitando superavits comerciais mais
altos e, consequentemente, melhores resultados em transacdes correntes.

Setor Externo . Risco desfavoravel: i) frustracdo com o ambiente institucional gerando saida de investimentos em portfélio e
reducdo do volume de investimentos direto no pais; ii) eventual antecipagdo da normalizagdo de politica
monetéria do Fed em 2022, reduzindo o apetite global por ativos de risco.

e Riscos positivos: maior efeito da reabertura econémica sobre servicos dependentes de interacdo social.
Solucdo mais rapida do que o esperado para os problemas na cadeia de suprimento da industria de
transformacao.

Atlv'f"aqe e Riscos negativos: aumento adicional de infec¢cdes, mesmo diante de implementagdo mais disseminada das
Econémica vacinas, ou atrasos na campanha de vacinag&o, o que provavelmente prejudicaria o processo de reabertura.
Prolongada escassez de insumos em algumas cadeias produtivas, junto com as eventuais implicacdes da
seca para a geracao de eletricidade e produgdo agricola. Um choque inflacionario mais forte tornando a

postura de politica monetéaria do BCB ainda mais contracionista.

e Riscos altistas: 1) maior transmissdo dos choques de custo para precos gerais (servigos), 2) recuperacao
mais lenta da industria em meio a quebras de cadeias produtivas, aumentando a pressao de custos, 3)
desancoragem das expectativas de inflagdo (via riscos fiscais), 4) nova rodada de depreciacdo cambial (via
riscos fiscais), e 6) reducéo da oferta global de energia pode puxar precos do petréleo mais para cima.

Inﬂagao . Riscos baixistas: 1) o cambio pode apreciar mais do que esperamos, inclusive em fungdo de uma postura
monetaria mais contracionista do BCB, 2) pregos de commodities podem observar acomodag&o mais rapida
do que estimamos, 3) choque de custo/oferta pode se normalizar de forma mais rapida, 4) o repasse cambial
pode ser mais limitado do que imaginamos, 5) inflagdo de alimentos pode ser mais baixa, caso o clima seja
favoravel.

. Risco de alta (juros): novos choques de custos ou restrices de oferta mais prolongadas podem elevar o
temor de efeitos secundarios (expectativas, inércia). Estimulos fiscais com hiato de produto menos aberto
podem pressionar ainda mais a inflagdo. Lentas reformas macro podem prejudicar as projecfes de
sustentabilidade da divida, o poder de ancoragem da politica monetaria, elevando ainda mais o juro neutro.

POIItI(,:a_ e Risco de baixa (juros): sinais criveis de reformas fiscais focadas no controle de gastos obrigatérios no médio
Monetaria prazo poderiam melhorar as expectativas econdmicas e condicdes de mercado (taxa cambial). Uma retracéo
de custos em reais poderia reduzir pressdes no atacado, gerando alivio para bens industriais e expectativas.
Melhores margens de lucros das firmas também poderiam ajudar a reduzir repasses ao consumidor. Um
aumento mais rapido da taxa de participagdo no mercado de trabalho poderia amenizar o impacto da

reabertura econdmica sobre a inflagéo de servicos, atenuando as preocupacdes do BCB.

Fonte: Santander.
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mobiliarios. Ele pode conter informacdes sobre eventos futuros e estas projecdes/estimativas estéo sujeitas a riscos e incertezas relacionados a
fatores fora de nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente, tais como condi¢cdes de mercado, ambiente competitivo, flutuacdes de
moeda e da inflacdo, mudangas em érgaos reguladores e governamentais e outros fatores que poderao diferir materialmente daqueles projetados.
A informac&o nele contida baseia-se na melhor informagé&o disponivel, recolhida a partir de fontes oficiais ou criveis. Ndo nos responsabilizamos por
eventuais omissdes ou erros. As opinides expressas sao as nossas opinides no momento. Reservamo-nos o direito de, a qualquer momento, 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 revisdo ou atualizar essas projecdes e estimativas frente a eventos ou
circunstancias que venham a ocorrer apés a data deste documento. Este material € para uso exclusivo de seus receptores e seu contetido n&o pode
ser reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de qualquer forma, integral ou parcialmente, sem expressa autorizagdo do Banco Santander
(Brasil) S.A.. ©2020 Banco Santander (Brasil) S.A.. Direitos reservados.
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