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Colheita inicial de frutos das reformas
Proposicoes Macro do Santander Brasil para 2020

Este ano, acreditamos que o pais observara de forma ainda mais clara os beneficios das reformas economicas. Mas para
sustentar um crescimento mais robusto, sem retrocessos, sera crucial sequir avancando na trilha dos ajustes.

Conflitos geopoliticos e polarizacao eleitoral diluem efeitos da trégua comercial e do estimulo monetario

Brasil enfrentara condicdes globais neutras na economia e nos mercados. Riscos latentes ainda alimentam potencial para volatilidade.

Balanco de pagamentos mostrara composi¢ao mais arriscada, mas sustentavel

Menor saldo comercial e leve deterioracao do déficit em transacdes correntes. Este Ultimo seguira coberto pelo investimento direto.

Taxa de cambio continuara volatil, mas tendéncia é de pequena apreciacao

Fatores domésticos irao prevalecer e gerar suave apreciacao; reservas internacionais irao atenuar eventual volatilidade.

Ressaca da atividade no primeiro trimestre; firme retomada subsequente

Refletindo efeitos de ajustes realizados nos Ultimos anos, recuperacao econdmica seguira gradual, mas com maior intensidade em 2020.

Recuperacao com geracao de emprego formal

Continuidade do processo de melhora no mercado de trabalho, tanto nos nimeros gerais como em sua composicao.

Banco Central concentrara esforcos na agenda regulatoria

Com fim do ciclo de juros, Banco Central se voltara para a Agenda BC#, buscando maior eficiéncia (e menores custos) no crédito bancario.
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Colheita inicial de frutos das reformas

Proposicoes Macro do Santander Brasil para 2020

Mercado de capitais brasileiro seguira se aprofundando

A espera da reforma tributaria e da abertura comercial, o acesso ao mercado de capitais sera central para o ambiente de negdcios em 2020.

A realocacao de ativos domeésticos para o mercado de acoes sera intensificada em 2020

A exposicao dos investidores locais em a¢des aumentara com a queda do juro e a aceleracao do crescimento econdémico.

Inflacao ainda nao sera preocupacao neste ano

Expectativas ancoradas, ociosidade elevada, cambio inalterado, e pregos volateis resultardo em IPCA abaixo da meta central (4,0%).

Estimulo monetario atingira apice em 2020

Postura monetaria apresenta bom nivel de acomodacao. Retomada da atividade implica normalizacédo a partir de 2021.

A agenda de reformas nao sera abandonada

As discussdes em torno da agenda reformista continuarao, mas poucas matérias serdo concluidas este ano.

Preocupacoes com a consolidacao fiscal irao se dissipar prematuramente

O ajuste estrutural (necessario) do gasto publico ndo terminara em 2020. Trajetdria benigna da divida reduzira senso de urgéncia.

Agenda de desestatizacao avancara, lentamente
Embora vendas de ativos estatais devam acontecer, maiores avancos nas concessdes e privatizacdes ficardo para 2021 em diante.
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Proposicoes para 2020, em sintese

« Beneficios das reformas econdbmicas ficardo ainda mais claros em 2020. Novos avancos S&80 cruciais para sustentar
crescimento e para evitar retrocessos.

Um ponto focal em 2020 sera a composicao, intensidade e velocidade das reformas estruturais, capazes de alcar o Brasil para um
cenario macroecondmico mais estavel, com maior crescimento sustentado, inflacdo sob controle, juros baixos, alem de mais equidade e
coesao social.

Se a complacéncia com os bons numeros do crescimento se sobrepuser as duras reformas necessarias no front fiscal, em ano de elei¢cbes
municipais, levaremos para 2020 uma heranca de mais incertezas e de recuperacdo ciclica extenuada. Se formos capazes de avancar com
ousadia, ndo apenas nas reformas fiscais, como também na reforma tributaria, nas privatizacdes, na regulacdo e no ambiente de negocios, e até
na abertura comercial, o legado serd uma economia mais resiliente a choques externos, capaz de al¢car a recuperacao ciclica para crescimento
estrutural mais robusto, entre 2,5% a 3,0%.

O fato de termos um quadro de gastos publicos elevados e pouco efetivos assegura condigcdo impar para equacionar a despesa simultaneamente
ao esforco de torna-la mais bem distribuida, tanto por meio da eliminacdo de privilégios quanto por meio do aperfeicoamento do desenho de
programas sociais. O fato de termos um ambiente de negocios qualificado como o 124° (entre 190 paises), em uma avaliagcdo do Banco Mundial
sobre facilidade de fazer negdcios, concede forte narrativa para enfrentarmos os elevados custos de transacdo, a falta de infraestrutura, a
inseguranca juridica, as restricdes no acesso ao crédito e os baixos resultados educacionais.

A resiliéncia sera um atributo de alto valor para um Pais sujeito, ainda que parcialmente, a volatilidade da economia internacional. O
cenario global, a nosso ver, estard cada vez mais associado a conflitos geopoliticos de naturezas distintas: conflitos militares regionais, disputas

por hegemonia tecnoldgica e comercial, e polarizacao politica (este ano, caso do processo eleitoral nos EUA).
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Fatores geopoliticos diluem efeitos da trégua comercial e do estimulo monetario

« Brasil enfrentara condicdes globais neutras na economia e nos mercados. Riscos latentes alimentam potencial para volatilidade.

Apds enfrentar dois anos de significativa desaceleracdo, a economia global
esta posicionada para uma leve recuperacdo. A guerra comercial entre EUA
e China, o mais importante catalizador da desaceleracdo, chegou a uma
trégua com a Fase 1 do acordo. Ainda, a fragueza da economia global levou
muitos bancos centrais a afrouxar a politica monetéria, especialmente nas
trés principais economias (EUA, Zona do Euro e China) e, portanto, a
atividade global deve colher frutos deste estimulo monetario. O Brexit,
embora menos relevante, adquiriu mais tempo para chegar a uma concluséo
nao-disruptiva. Esses fatores positivos serdo importantes para atenuar a
volatilidade trazida pelas eleicbes americanas, as quais devem ocorrer
novamente sob forte polarizacdo, disputas judiciais, e ainda tensionadas por
conflitos geopoliticos de naturezas diversas (e.g. o conflito militar com o
Oriente Médio; a “guerra fria” entre EUA e China). Alguns destes conflitos
provavelmente diminuirdo o crescimento mundial de longo prazo, podendo
gerar volatilidade no curto. Ainda assim, 2020 vera a politica monetaria
dos principais paises inalterada, sendo que as condi¢cdes financeiras

favoraveis ajudaréo a deixar a economia mundial um pouco mais firme.
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Balanco de pagamentos mostrara composicao mais arriscada, mas sustentavel

+ Menor saldo comercial com leve deterioracdo do déficit em conta corrente. Este Ultimo seguira coberto pelo investimento direto.

As recentes revisdes dos dados externos trouxeram preocupacdo aos

investidores com a deterioracdo do déficit em transacfes correntes pois,

Déficit em Trans. Correntes vs. IDP (USS bilhdes, ult. 12M)

dada a perspectiva de maior crescimento, ha o receio de que ele possa

ficar dificil de ser financiado — embora o fluxo de IDP tenha sido capaz de 1200
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a reducdo do superavit comercial na esteira da crise econdmica argentina ~ 100.0

e do fraco crescimento do comércio mundial, que afetaram as exportacdes.
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Embora seja dificil pensar em recuperacdo das exportacfes, a expansao

gradual que imaginamos para o Pais devera fazer com que as importacdes 60.0

ndo crescam aceleradamente. Assim, o saldo comercial se encolhera de
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maneira mais lenta, o que desacelerara a deterioracdo do déficit em

transacdes correntes. Reconhecemos que o balanco de riscos pende para 20.0
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Taxa de cambio continuara volatil, mas tendéncia € de pequena apreciacao

Fatores domésticos irdo prevalecer e gerar suave apreciacao; reservas internacionais irdo atenuar eventual volatilidade.

Em 2019, um fator externo, observavel na evolucdo da maior parte das

moedas emergentes, combinado com uma reducao substancial do

Taxa de Cambio X CDS

diferencial de juros doméstico em relacdo ao internacional, neutralizaram a

melhora da percepcdo de risco interna, levando a uma depreciacéo do

5.6 900
Real. Para 2020, ndo esperamos deterioragcdo adicional do ambiente 500
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contudo, poderia aumentar a resiliéncia da economia domeéstica aos

choques externos e levar a uma apreciacdo cambial mais intensa.
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Ressaca da atividade no primeiro trimestre; firme retomada subsequente

+ Refletindo efeitos de ajustes nos ultimos anos, recuperacdo econdémica seguira gradual, mas com maior intensidade em 2020

Os ultimos dados da atividade econdmica foram animadores. No entanto,
estamos enfrentando um estimulo temporario de renda devido as
liberagbes do FGTS. Em 2017, quando houve a primeira liberacao de
recursos do FGTS com numeros semelhantes aos de 2019, o valor
adicionado de servigos (responsavel por mais de 60% do PIB) aumentou
substancialmente, desacelerando nos trimestres subsequentes. Esperamos
vivenciar tendéncia semelhante em 2020, o que significa frustracdo do
mercado em relagdo ao crescimento na primeira metade do ano. Tal
ressaca significa que nao alcancaremos 3%, embora ocorra melhora
significativa no crescimento econémico. Parece pouco provavel que o
Brasil cres¢ca menos de 2% em 2020, em funcao da recuperacéo
ciclica em curso. Entre os motivos que nos deixam confiantes com a
melhora substancial, destacamos o0 setor privado como condutor do
crescimento, a melhora das condi¢des financeiras e o avango na

recuperacdo da construcao civil e dos investimentos.
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Recuperacao com geracao de emprego formal

Continuidade do processo de melhora no mercado de trabalho, tanto nos niameros gerais como em sua composicao

O Brasil destruiu mais de 3,2 milhdes de empregos formais durante a

Soma da criacao liguida de empregos formais desde junho

recente crise e, desde entdo, temos visto fraco desenvolvimento do de 2014 (ajustados sazonalmente)

mercado de trabalho (assim como o0 crescimento econdmico).

Acreditamos que em 2020 veremos mudanca nessa dinamica e o Q ===- .“

ritmo de geracdo de empregos quase dobrara, criando |“

aproximadamente 1 milhdo de empregos formais liquidos — sobretudo 000000

no segundo semestre. E claro que ainda estaremos mais de um milhdo de -1,000,000

empregos aquém do nivel pré-crise, mas essa melhoria ndo deve ser

negligenciada. A reforma trabalhista aprovada em 2017 (esperamos 500,000

flexibilizagc&o adicional em 2020) formalizou novas categorias ocupacionais, -2,000,000

tal como o0s empregos intermitente e parcial, responsaveis por

aproximadamente 20% da criacdo liquida de empregos formais nos ultimos 500,000

12 meses. Tais categorias irdo acelerar a geracdo de empregos com a -3,000,000

melhoria da atividade econdmica. O setor da construgéo civil contribuira

com a recuperacdo do mercado de trabalho. Apos fechar mais de um 5500000 :ﬁ 3, S = R R R R B S S SR T
milh&o de postos de trabalho de 2014 a 2018, ganhou impulso em 2019 e % § 'c% % § cEcs % § % % § cBu % § % % § c‘? % §
ird acelerar em 2020. Fonte: MTE e Santander.
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Banco Central concentrara esforcos na agenda regulatoria

« Com fim do ciclo de juros, BC se voltara para a Agenda BC#, buscando maior eficiéncia (e menores custos) no credito bancario

Segundo nossa projecdo e dos analistas de mercado, o ciclo de cortes da
taxa basica da economia estd chegando ao fim. Em um ambiente de
inflacdo ancorada — com expectativa de permanecer abaixo da meta — 0
Banco Central priorizarA& a agenda regulatéria e de produtividade,
conhecida como BC#. Mesmo longe de seu maior nivel, a inadimpléncia
demonstrou ligeiro crescimento nos ultimos meses, reflexo, principalmente,
da lenta recuperacdo do mercado de trabalho. Em ambiente de maior
incerteza, os spreads bancarios tendem a subir, dados os custos de
recuperacdo de divida e de andlise de crédito. No entanto, com uma
perspectiva mais favoravel de crescimento econdmico em 2020 e a agenda
regulatéria BC# visando o desenvolvimento do mercado de capitais, existe
espaco para aprofundamento do mercado de crédito brasileiro,
impulsionado pela diminuigcdo dos spreads bancarios e acesso a diferentes

formas de financiamento, para empresas e individuos.
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Mercado de capitais brasileiro seguira se aprofundando

- A esperadareforma tributaria e da abertura comercial, 0 acesso ao mercado de capitais seré central para o ambiente de negdcios.

O mercado de capitais tem como principal objetivo a alocacdo da poupanca

financeira dos agentes em ativos que contribuam para o desenvolvimento Emissao de divida privada — R$ milhoes

da atividade econdémica do pais. Com a reducédo do investimento publico

160,000

nos ultimos anos, principalmente no setor de infraestrutura, fontes
alternativas de financiamento de meédio e longo prazos tornaram-se 140,000

necessarias e o mercado de capitais vem superando, desde 2016, os

120,000
desembolsos anuais do BNDES. Em ambiente de Selic baixa por periodo

prolongado, ha maior espaco para expansdo deste mercado. Além do 100,000

desenvolvimento da classe de debéntures, as emissoes de ativos atrelados
80,000

ao risco imobiliario continuardo com avancos adicionais em 2020, apos dois

anos em destaque. A recuperacdo gradual da atividade econdmica, a 60,000

agenda de concessfes do Ministério da Infraestrutura e a continuidade da 40,000

agenda de reformas regulatérias impulsionard 0 mercado de capitais e,

consequentemente, o alargamento da base de ativos. O avanco do 20,000 I I

mercado de capitais sera o principal fator de avanco na melhoria do ) | I | [ I I I

. ;. . . ~ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018* 2019*
ambiente de negocios, haja vista que nao aprovaremos uma reforma

m Debéntures ®mRecebiveis** ®FIDC mAces = Fll

tributaria, nem observaremos avancos na abertura comercial em 2020. “Emissdes de Janeiro a Novembro

** Recebiveis: NC, LF, CRA e CRI
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Realocacao de ativos locais para o mercado de acdes sera intensificada

+ A exposicao dos investidores locais em acdes tende a aumentar com a queda do juro e a aceleragéo do crescimento econémico.

Ativos mais arriscados, como ac¢des, representardo parcela maior da
posicdo dos investidores nos préximos anos. Em nossa opinido, o
guadro de baixas taxas de juros continuara a impulsionar novas entradas
em fundos de acdes nos proximos trimestres. Estimamos que os fundos de
acOes retornardo ao nivel de 12% do total da industria de fundos brasileira
(atualmente em 8,2%), gerando a entrada de R$ 202 bilhées e, com isso, 0
montante de R$ 643 bilhdes de ativos sob gestdo (AUM) em agbes. Em
cenario otimista, onde as a¢des atingem 20% do AUM total da industria de
fundos brasileira (a participacdo de acbes no portfolio atingiu o pico de
14,6% em 2007), haveria a entrada de R$ 631 bilhes em ac¢bes. Para
efeito de comparacgéo, houve ingresso de R$ 30 bilhdes e R$ 66 bilhdes
em 2018 e 2019, respectivamente. Nesse contexto, reiteramos o cenario
positivo para a bolsa brasileira em 2020, estimando o preco-alvo do
Ibovespa em 135.000 pontos para o final do ano (potencial total de

retorno de 18%).
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Sensibilidade dos fundos de acdes brasileiros em relacao
ao total da industria de fundos

iiVariaq;éo implicita

Acgdes Entrada/saida
como % = AUM (Milhdes implicitapara | do total de agbes
dos AUM agoes em AUM (%)
Cenario otimista 20.0% 1,072,154 631,281 143.2%
18.0% 964,939 524,065 118.9%
16.0% 857,723 416,850 94.6%
14.0% 750,508 309,635 70.2%
Cendrio base 12.0% 643,292 202,419 45.9%
10.0% 536,077 95,204 21.6%
9.0% 482,469 41,596 9.4%
8.0% 428,862 -12,012 -2.7%
atual 8.2% 440,873 0 0.0%
8.0% 428,862 -12,012 -2.7%
7.0% 375,254 -65,619 -14.9%
Cenario pessimista 6.0% 321,646 -119,227 -27.0%
Fonte: Estimativas Santander Equities Research, Anbima e Bloomberg.
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Inflacao ainda nao sera preocupacao neste ano

* Expectativas ancoradas, ociosidade elevada, cambio inalterado, e precos volateis resultardo em IPCA abaixo da meta central.

Apesar do aumento expressivo da inflacdo no final de 2019 - proxima da

meta anual estabelecida pelo CMN (4,25%), o IPCA ficara
consideravelmente abaixo da meta de 4,0% em 2020 (nossa projecéo é de
3,4%). Dentre os principais fatores explicativos para o cenario
tranquilo, destacamos: i) expectativas ancoradas e ii) (ainda) ampla
ociosidade na economia. Contudo, alguns elementos de riscos altistas e
baixistas para este cenario devem ser levados em consideracédo. Pelo lado
baixista, ressaltamos: i) a ndo ocorréncia de eventos climaticos
importantes, gerando maior alivio no preco da energia elétrica e alimentos,
e ii) desaceleracdo adicional da alta dos precos das proteinas observada
no final do ano passado, devido a normalizacdo parcial do mercado.
Quanto aos riscos altistas, destacamos (i) eventual choque permanente do
preco de combustiveis por conta de tensfes geopoliticas, (ii) frustracéo
com a safra de graos e (iii) possivel repasse adicional de precos com a

aceleracéo do crescimento econdmico.
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Estimulo monetario atingira apice em 2020

« Postura monetéria apresenta bom nivel de acomodacado. Retomada da atividade implica normalizacéo a partir de 2021.

Apés reducdo de 200 pbs pelo Copom em 2019, a taxa Selic encerrou 0 ano
em baixa historica (4,50% a.a.). Nosso cenario projeta dois cortes adicionais
de 0,25 p.p., levando a uma taxa terminal de 4,00% para o ciclo. Dados
recentes (especialmente atividade, cuja recuperacdo ganha impeto)
aumentam a probabilidade de a taxa Selic permanecer estavel ao longo do
ano. Ainda assim, a transmissdo de uma postura monetaria expansionista
pode gradualmente gerar maior tracdo para a economia ainda em 2020. E o
caso do juro de mercado que, sob a influéncia da taxa basica, ajuda a
determinar custos de financiamento para empresas e consumidores. A taxa
de juros real ex-ante (taxas de swap de 1 ano, deflacionadas pelas projecoes
de inflacdo um ano a frente) encontra-se abaixo de 1%. Os juros mais longos
(taxas reais a termo de 5 anos - proxy de mercado para a taxa estrutural)
testam niveis abaixo de 3%. Em suma, as principais taxas de juros seguem
abaixo das estimativas para a taxa real neutra (estimamos c. 3%), 0 que
sugere boa dose de estimulos. A normalizacdo da taxa de juros ocorrera a
partir de 2021, a medida que a recuperacdo se consolidar, a ociosidade
diminuir, e os estimulos se tornarem desnecessarios.
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Proxies para estimulo monetario e taxa de juro estrutural
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mmmm Estimulo monetério (juro real ex-ante de 1 ano vs estimativa para taxa neutra*) -
esq.

- EStimativa para a taxa neutra implicita em precos de ativos** - dir.

Fonte: Bloomberg, Banco Central do Brasil, Santander

* Estimativa do Santander

** Taxa nominal de 5 anos a termo (de 5 anos) deflacionada pelo consenso para a inflagéo
de longo prazo
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A agenda de reformas nao sera abandonada em 2020

 As discussdes em torno da agenda reformista continuardo, mas poucas matérias serdo concluidas este ano.

A adocao de medidas de ajuste fiscal e parafiscal (desde 2016) vem

Cumprimento da Regra do Teto de Gastos

contribuindo para a melhoria da percepcao de risco dos agentes a respeito

Valores em RS bilhdes
da capacidade de equilibrio e recuperacdo sustentada da economia ( S )

brasileira. Ap6s aprovacdo de uma reforma da previdéncia com boa 160

poténcia fiscal em 2019, a agenda reformista ndo serd abandonada em

140
2020. As discussbes e negociacdes sobre reformas fiscais, regulatorias e
de produtividade continuaréo a tramitar no Congresso ao longo deste ano, 120
nao se limitando ao primeiro semestre. Os principais debates durante as 100
eleicbes municipais ndo mostrardo oposicao (a0 menos nao substancial) a
tal agenda, ou seja, o cronograma eleitoral ndo criara um ambiente 80
desfavoravel a atual pauta econdmica. Apesar disso, poucas propostas 60 —#&— Margem Fiscal (Cenario-Base Santander)*
terdo sua tramitacdo no Congresso concluida (com aprovacéao) até o = = = Nivel Minimo de Despesas Discricionarias
final deste ano, dada a complexidade e abrangéncia dos temas. Dentre 40
elas, destacamos a aprovacdo de uma versdo diluida do pacote fiscal 20
. . . L. “ - © o o — N ™ < Tel ©
emergencial de contencéo de despesas obrigatérias (“PEC Emergencial”), a = = S S S S S S S
N N N N N N N N N
gual garantira o cumprimento da regra do teto de gastos até o fim do atual * Margem Fiscal = Teto de Gastos - Despesas Obrigatorias Sujeitas ao Teto
mandato presidencial. Fonte: Tesouro Nacional e Santander.
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Preocupacdes com a consolidacao fiscal irao se dissipar prematuramente

As projec¢Bes para os principais indicadores fiscais melhoraram no periodo
recente, com destaque a trajetoria esperada para o endividamento publico.
A acentuada queda do custo de rolagem - na esteira das menores taxas de
juros - e a recuperacdo mais consistente da atividade doméstica levaréo a
razao entre divida publica bruta e PIB a atingir o pico em 2021 (abaixo de
80%), um cenéario muito mais benigno do que o projetado ha alguns anos.
Além disso, a aprovacdo de medida emergencial para contencdo das
despesas obrigatorias potencializara a percep¢édo de um quadro fiscal mais
favoravel. No entanto, as contas publicas brasileiras continuaréo
apresentando problemas de fluxo (sobretudo em relacdo a dinamica
das despesas com pessoal), o que demanda uma reforma estrutural
do gasto obrigatério. Portanto, sob condicBes conjunturais relativamente
favoraveis, o risco de complacéncia (término prematuro das preocupacoes)
com a politica fiscal aumentard a frente, abrindo espaco para a
materializacdo de pressdes relevantes por

mais gastos. Passos

importantes foram dados, mas seria muito perigoso retirar o ajuste
fiscal do radar.
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O ajuste estrutural do gasto publico ndo terminard em 2020. Trajetdria benigna da divida reduzird senso de urgéncia.

Despesas obrigatérias x Despesas discricionarias

(RS bilhdes, em termos reais)

1,300 220

1,250 200

1,200 180

1,150 160

1,100 140
— Despesas Obrigatorias (eixo esq.)

1,050 — Despesas Discricionarias (eixo dir.) 120
1,000 100
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Fonte: Tesouro Nacional e Santander.



Agenda de desestatizacao avancara, lentamente

« Emboravendas de ativos estatais devam acontecer, maiores avancos nas concessdes e privatizagoes ficarao para 2021 em diante.

Acreditamos que governo federal seguird progredindo em suas linhas gerais
de reducdo do tamanho do Estado, numa agenda que inclui vendas de
ativos, privatizacoes e concessdes/PPPs. Entretanto, a maior parte dessa
agenda ir4 requerer mais tempo de preparacdo, negociacdo politica e
debates com o Congresso. Nosso cenario-base fiscal ndo contempla
arrecadacao derivada de privatizacdes (ex: descotizacao na venda da
Eletrobras) e outros leilées (e.g. novo leildo de campos do pré-sal) em
2020. Consideramos esses dois eventos, em particular, surpresas
positivas, que poderiam levar a déficits primarios menores e trajetoria
da divida/PIB levemente mais favoravel. Acreditamos que em 2020 seréo
entregues parte das acbes previstas no Programa de Parcerias e
Investimentos (PPlI, R$ 21 bilhdes); parte dos programas de
desinvestimentos da Petrobras (refinarias), do BNDESPar (especialmente
venda de acbes da Petrobras e JBS); e da Caixa (Caixa Seguridade). E
acreditamos que parte do produto da venda de participacbes do BNDESPar
(cerca de R$ 20 bi) e da Caixa (cerca de R$ 8 bi) redundara em devolucdo

de recursos para o Tesouro Nacional para abatimento da divida bruta.

& Santander

Carteira de Concessoes - PPI

Modalidade Investimento Carteira PPI
total (RS bi) 2020
Aeroportos (22) 5,0 5,0
Ferrovias (8) 62,1 33,2
Rodovias (25) 137,9 34,8
Portos 4,1 2,2
Total 209,1 75,2

Fontes: PPI, Eurasia, Santander.

Carteira de Ativos BNDESPar (BRL bi)

112.1

4.1 2.4 6.7
I
Acdes listadas Acdes baixa Fundos de Debéntures
liquidez/cias investimento

fechadas
Fontes: BNDES, Santander.
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