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e Mantendo padrdo recente de alta volatilidade, o real figurou entre as moedas de pior
desempenho na semana, na esteira de potenciais riscos ao regime fiscal gerados por uma possivel
renovacgao de estimulos extraordinarios providos durante a pandemia.

e Os debates sobre politica fiscal também contribuiram para um leve aumento da inclinacdo da
curva de juros nominal. A ponta curta foi impactada pela decisdo do Copom, interpretada como mais
hawkish do que o esperado pelo mercado.

¢ O Banco Central manteve a taxa basica Selic no patamar minimo histérico de 2,00%, mas retirou
a prescrigao futura (forward guidance), através da qual a autoridade vinha sinalizando intengéo de
"ndo reduzir o grau de estimulo monetario desde que determinadas condi¢fes fossem satisfeitas".
Embora esta decisdo possa indicar pequeno aperto de postura na politica monetaria (entendida de
forma ampla), o comité deixou claro que a retirada desta sinalizacdo ndo implica altas mecanicas de
juros, com os proximos movimentos do Copom sendo dependentes dos dados e da evolugdo do
cenario. A ata do Copom (que seré publicada na terca-feira) podera trazer informag6es adicionais
sobre a avaliagdo de cenario e 0s sinais prospectivos de politica monetaria por parte do BC.

e A vacinacao contra a COVID-19 no Brasil comegou, apesar do ritmo lento em meio a escassez
de insumos para a producgéo de vacinas. Até quarta-feira (20 de janeiro), 125 mil doses tinham sido
aplicadas. Em meio a uma segunda onda persistente de infec¢des, restricdbes de mobilidade mais
rigidas podem ser impostas na Regido Metropolitana de Sao Paulo, o que pode significar riscos
baixistas para a atividade no 1T21.

e No lado da atividade econbmica, a publicacdo do IBC-Br encerrou o ciclo de divulgacbes dos
indicadores de atividade para novembro, reforgando a probabilidade de um sdlido crescimento no
4T20. Nosso tracking para o 4T20 foi revisado para 2,6% t/t-sa (alta de 0,1 p.p). Para a préxima
semana, a FGV divulgara os dados finais de confianca para janeiro de 2021. Publicac6es de dados
do mercado de trabalho também estdo agendadas para os proximos dias.

e Na proxima terca-feira, o IBGE divulga a inflagdo do IPCA-15 de janeiro e esperamos mais uma
forte variacdo: +0,81% m/m (+4,33% a/a). As atencdes estardo voltadas para as medidas de nucleo
de inflacdo, que podem mostrar algum alivio na tendéncia sequencial anualizada, atenuando
levemente a percepcao de riscos altistas para a inflagéo.

e Na proxima semana serdo divulgadas diversas publicacbes fiscais. O Plano Anual de
Financiamento de 2021 sera publicado na quarta-feira. Além disso, o BC divulgara os numeros
fiscais consolidados de 2020: o déficit primério e a divida bruta devem fechar 2020 pouco abaixo
dos niveis (simbdlicos) de 10% e 90% do PIB, respectivamente.

e A contabilizacdo de importacdes de plataformas de petroleo devera ter sido a principal razdo para
o déficit de US$5,7 bilhBes que estimamos ter acontecido nas transacdes correntes em dezembro
(publicacdo programada para quarta-feira). Isso ndo altera as perspectivas positivas para o balanco
de pagamentos neste ano.
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*** Esse relatério utiliza dados e informagdes até quinta-feira, 21 de janeiro de 2021.

Figura 1.A. Agenda Macro — Indicadores Internacionais da Semana (25-30/jan)

Indicadores

EUA: Atividade Nacional (CFNAI)
EUA: Sondagem Industrial (Dallas)
EUA: Conf. Board Expectations
EUA: Sond. Industrial — Richmond
China: Lucros da Industria (% a/a)
EUA: Pedidos de Duraveis (% m/m)
EUA: FOMC - Taxa de Juros (%)

Z. Euro: Indicador de Confianga
EUA: Balanga Comercial (US$ bilhdo)
EUA: PIB (% t/t anualizado)

EUA: Vendas Novas Casas (mil/ano)
EUA: Renda Pessoal (% m/m)

EUA: Gasto Pessoal (% m/m)

EUA: Deflator PCE ntcleo (% m/m)
EUA: Deflator PCE nucleo (% ala)
EUA: Confianca do Consumidor
China: PMI Industrial

China: PMI Servigos
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Data Consenso Anterior
Seg, 25-jan -- 0,27
Seg, 25-jan -- 9,7
Ter, 26-jan 88,8 88,6
Ter, 26-jan -- 19
Ter, 26-jan -- 15,5
Qua, 27-jan 1,0 1,0
Qua, 27-jan 0,25 0,25
Qui, 28-jan 89,4 90,4
Qui, 28-jan -83,4 -84,8
Qui, 28-jan 41 334
Qui, 28-jan 860 841
Sex, 29-jan 0,2 -1,1
Sex, 29-jan -0,5 -0,4
Sex, 29-jan 0,3 0,0
Sex, 29-jan 1,2 1,1
Sex, 29-jan 79,2 79,2
Sab, 30-jan 51,6 51,9
Séab, 30-jan 54,9 55,7

Fonte: Santander Brasil.
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Figura 1.B. Agenda Macro — Indicadores Domésticos da Semana (25-29/jan)

Indicadores Referéncia Data Eztr::':\tcll\;? Anterior

Ata do Copom BC jan-21 Ter, 26-jan - -

Confianga da Construgao (indice) FGV jan-21 Ter, 26-jan - 93,9
Confianga do Consumidor (indice) FGV jan-21 Ter, 26-jan - 78,5
IPCA-15 (% m/m) IBGE jan-21 Ter, 26-jan 0,81 1,06
IPCA-15 (% ala) IBGE jan-21 Ter, 26-jan 4,33 4,23
Plano Anual de Financiamento Tesouro 2021 Qua, 27-jan - -

Transagbes Correntes (US$ bi) BC dez-20 Qua, 27-jan 5,7 0,2

Investimento Direto (US$ bi) BC dez-20 Qua, 27-jan 3,0 1,5

Confianga do Varejo (indice) FGV jan-21 Qua, 27-Jan - 91.7
Confianca da Industria (indice) FGV jan-21 Qui,28-Jan - 114.9
IGP-M (% m/m) FGV jan-21 Qui, 28-jan 2,48 0,96
IGP-M (% a/a) FGV jan-21 Qui, 28-jan 25,59 23,14
Taxa de Desemprego (% PEA) IBGE nov-20 Qui, 28-jan 13,9 14,3
Empregos Formais (milhares) CAGED dez-20 Qui, 28-jan -130,0 414,6
Dados de Crédito Bancario BC dez-20 Qui, 28-jan -- --

Primario Governo Central (R$ bi) Tesouro dez-20 Qui, 28-jan -49,3 -18,2
Primario Setor Publico (R$ bi) BC dez-20 Sex, 29-jan -60,5 -18,1
Confianga de Servigos (indice) FGV Sex, 29-jan - 86,2
Arrecadagéo Federal (R$ bi) IBGE dez-20 20 a 25-jan 159, 1 140,1
Divida Publica Federal (R$ bi) Tesouro dez-20 25 a 29-jan -- --

Fonte: Bloomberg e Santander Brasil.

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

! Santander Brasil - Cenario Macroecondémico — “(Mais) Um Ano Desafiador Adiante” (17/dez/20) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Sant-
revisao-cen-dez-20
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AMBIENTE INTERNACIONAL

A posse de Joe Biden como 46° presidente dos Estados Unidos marcou a semana. Em seu primeiro
discurso, Biden prometeu unificar o pais, assim como intensificar o combate a pandemia. A sua primeira acdo
como presidente foi assinar uma série de decretos revogando decisdes do presidente Donald Trump,
principalmente no que tange a relacdo com paises islamicos e questdes climaticas. Além disso, Biden também
anunciou que tentara aprovar um importante pacote de estimulo fiscal no valor de US$ 1,9 trilhao.

Ainda no campo politico, chamou atencao a fala da Secretaria do Tesouro Janet Yellen, com menc¢des duras
contra a China, especialmente no campo da politica industrial. E esperado que a relagdo comercial entre EUA
e China seja menos ruidosa durante o governo de Biden, mas as criticas indicam que ainda pode haver
animosidade que, se escalada, pode se refletir em precos de ativos, principalmente no ddlar.

No calendario econémico, foram divulgados os nlimeros de atividade na China relativos ao final do
ano passado, com destaque para o PIB, que cresceu 2,3% em 2021, menor expansao desde 1976. Os
numeros de producédo industrial surpreenderam positivamente, enquanto as vendas no varejo ficaram um
pouco abaixo do esperado, embora ainda em nivel elevado. Nos EUA, os nimeros de venda no varejo de
dezembro decepcionaram, mostrando os impactos da pandemia. Por fim, na Area do Euro, o Banco Central
Europeu manteve os juros e o programa de compra de ativos inalterados, sem mudancas na comunicacao,
sinalizando que os estimulos devem continuar por um longo periodo a frente.

Nos mercados financeiros internacionais, as principais bolsas tiveram alta nos ultimos dias. O délar teve
queda frente a moedas de paises desenvolvidos e a curva de juros norte-americana ficou estavel.

“Economistas nem sempre concordam, mas ha um
consenso agora: sem mais acao fiscal, corremos
risco de uma recesséo prolongada. E preciso fazer
mais para apoiar a economia americana” — Janet
Yellen (Secretaria do Tesouro dos EUA)
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

O real se enfraqueceu substancialmente desde a semana passada e a taxa de cambio esta de volta ao
intervalo de R$5,35-5,40/US$, que levou a moeda a apresentar o pior desempenho entre as moedas
emergentes no periodo. A razdo para este comportamento ndo esteve relacionada ao noticiario internacional,
que ndo contou com alterac@es significativas nos ultimos dias. Avaliamos que a causa para este desempenho
ruim do real esteve relacionada as declaragdes de politicos defendendo a renovagédo do auxilio emergencial
neste ano, o que podera pressionar o arcabouco fiscal.

Uma razéo adicional para o enfraguecimento do real foi o grau de dificuldades relacionadas ao programa de
imunizacao contra a COVID-19 no Brasil. Ndo esta claro ainda qual a quantidade de doses que o pais dispoe,
nem quando 0s insumos necessarios para expandir a produgdo no pais estardo disponiveis. Portanto, apesar
da aprovacéo de duas opc¢des de vacinas no Brasil, 0 programa de imunizacdo levara tempo para ganhar
forca, o que traz riscos para as perspectivas de recuperacdo econémica e intensifica o debate acerca do uso
de estimulos fiscais para dar suporte a economia.

Assim, embora as condi¢des globais se apresentem favoraveis, questdes idiossincraticas continuam evitando
a valorizacéo do real. Ainda consideramos que a trajetéria da moeda depende largamente da implementagéo
de um programa exitoso de imunizacdo contra a COVID-19 (que permita a reabertura gradual, mas segura
dos negécios) e também da manutenc¢édo do arcabougo orcamentario atual (cujo alicerce é o teto constitucional
de gastos).

MERCADOS LOCAIS — JUROS

Ainclinacdo da curva de juros aumentou levemente nos dltimos dias. A ponta curta da curva (DI Jan-22)
subiu para 3,38% (+12 p.b. desde nosso ultimo relatério), enquanto a ponta longa (DI Jan-27) subiu para
7,26% (+16 p.b. desde o ultimo relatdrio). Sendo assim, a inclinagédo nesta parte da curva aumentou para 388
p.b., vindo de 384 p.b. desde a ultima quinta-feira. Na ponta curta, os participantes de mercado parecem ter
interpretado a decisédo do Copom como mais hawkish do que o esperado (veja detalhes na se¢éo de politica
monetéaria), com 0 aprecamento de uma maior probabilidade de altas antecipadas na taxa Selic. Na ponta
longa, o noticidrio doméstico sobre uma possivel rodada adicional de concessdo do auxilio emergencial fez
0s participantes de mercado apregcarem um maior risco fiscal, elevando a taxa de juros longa.

Continuamos a ver potencial de volatilidade a frente, em meio as incertezas remanescentes sobre 0s proximos
passos da politica fiscal no Brasil, especialmente com a pandemia colocando em risco o ritmo de reabertura
da economia em diversas regides. Ainda que ndo vejamos alta de juros iminente, reconhecemos que 0s sinais
emitidos pelo BC fazem a assimetria de uma posi¢cdo doada na ponta curta menos atrativa.

Figura 2.A. — R$/US$ cotac¢des intradiarias Figura 2.B. — Vértices Liquidos nos Futuros de DI
——Real =Emergentes Commodity ==Semana Prévia 8.00 —+—14-jan-21 —e—21-jan-21
545 7.00
6.00
5.00
4.00
3.00
515 2.00
§2838 5885885885288 3 N 2 3 9 s 5
T A i A AN Al YA e N ! ! ! ! ! !
e T B < T o i vi .E 4& VE .E
Fonte: Bloomberg, Santander. Fonte: Bloomberg, Santander.



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 22 de janeiro de 2021 &

COVID-19

Novos casos nos EUA estdo caindo, mas novas variantes do virus podem interromper essa tendéncia.
O risco aqui é que essas novas variantes sejam mais infecciosas do que a original, possivelmente forcando
as autoridades a impor mais restricdes, pesando sobre a atividade econémica. O ritmo de vacinagéo no pais
esta atualmente em 844 mil por dia (média mével de 7 dias). Na Europa, novos casos estdo aumentando na
Espanha, mas em outras regides (Reino Unido, Itlia e Franca) a curva de novos casos esta estavel ou em
gueda. A Alemanha estendeu o seu lockdown nacional até 14 de fevereiro. As campanhas de vacinacao
continuam no continente em meio a preocupacdes de que atrasos na entrega de vacinas podem atrapalhar a
Europa. Enquanto isso, a China vé aumento de novos casos, com as autoridades intensificando os esforgos
para conter o ressurgimento do virus.

A vacinacdo contra a COVID-19 no Brasil come¢ou em meio a escassez de insumos para a producéo
das vacinas no curto prazo. Apés a autorizacdo de uso emergencial no domingo (17 de janeiro) de ambas
as vacinas (Butantan/Sinovac e Fiocruz/AstraZeneca), o Brasil iniciou seu programa nacional de imunizacéo
com 6 milhdes de doses da vacina da Sinovac, com a maioria dos estados tendo recebido lotes na segunda-
feira (18 de janeiro). Mais doses devem chegar na sexta-feira (22 de janeiro), com a liberagdo de exportacéo
por parte da india de 2 milhdes de doses produzidas pela AstraZeneca. Até quarta-feira (20 de janeiro), 125
mil doses tinham sido aplicadas. Butantan e Fiocruz, parceiros locais das duas fabricantes de vacinas,
aguardam a chegada de insumos do exterior para a producdo no pais. Outra vacina, a Sputnik V, vem
discutindo com a Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitéria (Anvisa) a autorizagdo de uso emergencial.

Restricdes de mobilidade mais rigidas podem ser impostas, o que pode significar um obstaculo para
a atividade no 1T21. No nivel estadual, o estado de S&o Paulo programou para sexta-feira (22 de janeiro)
outra reclassificagdo do Plano SP, a terceira em duas semanas. Espera-se que mais regides do estado recuem
de fase, incluindo a Regido Metropolitana de Sdo Paulo, que recentemente teve um aumento na taxa de
ocupagédo de UTI (70%). Dados da Universidade de John Hopkins para o Brasil registram uma média de 54
mil novos casos diarios (média movel de 7 dias) na quarta-feira (20 de janeiro), estavel em relacdo a semana
anterior, enquanto as mortes diarias (média mével de 7 dias) ficaram em 981, queda de 1,7% na mesma

comparacao.
Figura 3.A. — Total de Casos + Vacinas Figura 3.B. — COVID-19: Casos e Mortes Diéarias
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Fonte: John Hopkins University, Our World in Data, Santander. Fonte: Ministério da Saude, Santander.
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POLITICA MONETARIA

De forma ja amplamente esperada, o Banco Central (BC) manteve a taxa basica de juros Selic no patamar
minimo histérico de 2,00%. No comunicado, o destaque foi 0 abandono da prescri¢ao futura, através da qual
a autoridade vinha sinalizando intencao de "néo reduzir o grau de estimulo monetério desde que determinadas
condicdes fossem satisfeitas".

O BC estima que a prescrigdo futura resultou em uma flexibilizagdo das condi¢des monetérias equivalentes a
um corte na Selic de 0,25 p.p.. Desta forma, a decisao de elimina-la significa intencdo de promover um
pequeno aperto na postura de politica monetaria, que ainda se mantém bastante expansionista. Altas recentes
nas expectativas e projecdes de inflagdo, bem como nimeros elevados de inflagdo subjacente na margem
explicam uma acdo mais tempestiva do Copom no lado da comunicacao.

O comité deixou claro que o fim da prescricao futura ndo implica aumentos mecénicos de juros, com 0s
proximos movimentos sendo dependentes dos dados e da evolucdo do cenario. Por ora, com base nas
simulac@es de inflacdo apresentadas no comunicado, acreditamos que um bom candidato para um plano de
voo do BC seria iniciar o processo de normalizacéo (i.e., alta de juros) em agosto.

Por um lado, identificamos riscos baixistas para a atividade econémica e antevemos uma ampla ociosidade
para os proximos trimestres, o que influencia de maneira relevante para nossa projecdo de IPCA abaixo da
meta central em 2021 e 2022. Por outro lado, estamos atentos aos riscos inflacionarios gerados por fortes
pressdes de custos de insumos (em reais). Uma hipotética situacao de niveis preocupantes de hospitalizacdes
por COVID-19 (levando a restricbes de mobilidade) em todo o pais, combinada com renovados estimulos
orcamentérios (possivelmente por fora do teto constitucional de gastos) seria vista como inflacionaria (em
termos liquidos). Isto se soma ao quadro de preocupagfes com a inflagdo futura e eleva as ainda mais chances
de propagacéo dos choques inflacionarios ainda em curso.

Em suma, o acimulo de riscos altistas para a inflagdo nos deixa mais desconfortaveis quanto a nossa projecéo
(no cenario béasico) de um inicio mais tardio do que o esperado no processo de normalizagdo de juros por
parte do BC. Maiores detalhes no linkz.

Figura 4.A. — Projecdes do Copom para o IPCA Figura 4.B. — Projec6es de Mercado para Taxa Selic
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Fonte: Banco Central, Santander. Fonte: Banco Central, Santander.

2 Santander Brazil Monetary Policy - “Making a U-Turn Soon, but Slowly” — (21/jan/21) — Disponivel no “link” (em inglés): http://bit.ly/Sant-
copom-jan21
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ATIVIDADE ECONOMICA

Uma desaceleracdo esperada nos gastos com bens: os dados de varejo mostraram sinais de um
arrefecimento, com o indicador ampliado registrando alta de 0,6% m/m-sa, enquanto o indicador restrito (que
exclui material de construgdo e veiculos) registrou a primeira queda desde abril, -0,1% m/m-sa. Essa
desaceleracédo ja era antecipada, na medida em que entendemos que a reducdo do valor pago pelo auxilio
emergencial, a pressao inflacionaria (especialmente em alimentos) e as perspectivas negativas para o
emprego eram razdes para se esperar um arrefecimento das vendas do varejo em algum momento. Apés um
inicio favoravel no trimestre (2,1% em outubro), o resultado de novembro deixa um carrego estatistico de 4,5%

para o 4T20, reforcando nossas expectativas de um sélido crescimento do PIB no 4T20. Maiores detalhes no
links.

Uma nova alta sequencial para a atividade econdmica agregada: a publicacdo do indice mensal de
atividade do BC (IBC-Br) encerrou o ciclo de divulgacdes dos principais indicadores para hovembro. O IBC-Br
registrou alta de 0,6% m/m-sa (-0,8% a/a), embora ainda insuficiente para compensar integralmente as perdas
com a crise, com o indicador ainda se situando 1,9% abaixo de fevereiro (marco pré-crise). Esse resultado
positivo é consistente com a recupera¢do sequencial observada nos principais setores (produc¢éo industrial,
varejo ampliado e servigos). Apds um inicio favoravel no trimestre, calculamos um carrego estatistico de 2,9%
no 4720, o que refor¢a a probabilidade de um crescimento sélido da atividade. Num exercicio preliminar
baseado na correlagéo histdrica do IBC-Br com o PIB, nosso tracking para o PIB do 4T20 foi atualizado para
2,6% t/t-sa (alta de 0,1 p.p), refletindo um movimento gradual em direcdo a nossa projecao (2,8% t/t-sa),
consistente com nossa expectativa de uma queda de -4,1% da atividade em 2020. Maiores detalhes no link-.

Na préxima semana, a FGV divulgara os resultados finais das sondagens setoriais para janeiro.

Figura 5.A — Atividade Econdmica (sa 2011=100) Figura 5.B — Tracking do PIB 4T20
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Fonte: IBGE, BC, Santander. Fonte: BC, Santander

3 Santander Brazil Economic Activity - “An Expected Adjustment” — (15/jan/21) — Disponivel no “link” (em inglés): http://bit.ly/Sant-pmc-nov20
4 Santander Brazil Economic Activity - “Another Increase in Economic Activity” — (21/jan/21) — Disponivel no “link” (em inglés):
http://bit.ly/Sant-ibcbr-nov20
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INFLACAO

A primeira divulgacédo relevante de um dado de inflacdo em 2021 deve ainda mostrar um numero
pressionado para cima. Na terga-feira (26-jan), o IBGE divulga a inflagéo do IPCA-15 de janeiro e esperamos
mais uma forte variagdo: +0,81% m/m (+4,33% a/a).

Mais uma vez, alimentacdo no domicilio sera uma das principais fontes de pressdo altista, apesar de
enxergarmos uma desaceleracdo em termos mensais para +1,96% m/m (+2,57% em dezembro). Bens
industriais também devem contribuir para a pressédo altista ao subirem +0,93% m/m (vindo de +0,43% em
dezembro). Precos administrados também terdo inflacdo alta (+0,99% m/m), pois o efeito da retirada da
bandeira vermelha 2 em dezembro (patamar que gera mais custo adicional para os consumidores) para
amarela em janeiro ainda nao tera exercido todo seu efeito baixista. Finalmente, servigos devem continuar
bem-comportados e variar apenas +0,15% m/m (vindo de 0,72% em dezembro).

Em termos de medidas subjacentes, o nucleo EX3 deve subir +0,72% m/m, o que, apesar de ser um namero
alto, pode significar que a tendéncia (definida pela média mével de 3 meses dessazonalizada e anualizada)
V& estabilizar ou até mesmo desacelerar levemente. Se estivermos certos neste quesito, este seria um ponto
positivo para inflagéo.

Olhando mais adiante, seguimos com uma visdo benigna da inflacdo, e nosso tracking estd em 3,2% para
2021. Contudo, as coletas de precos de alimentos ao consumidor de alta frequéncia tém surpreendido para
cima, os prec¢os de gasolina estdo mais altos no mercado internacional e o cAmbio segue depreciado. Além
disso, o repasse da deprecia¢do do cambio nos pre¢os de bens industriais também tem surpreendido para
cima. Sendo assim, o balanco de riscos para inflagdo estd assimétrico para cima.

Figura 6.A. — Projecdo Santander para o IPCA-15 (%) Figura 6.B. — Inflagdo de niicleo IPCA EX3 anual (%)
m/m EYE —e—mm3m s.a. anual. prev. ——mm3m s.a. anual.
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Fonte: IBGE, Banco Central, Santander. Fonte: IBGE, Banco Central, Santander
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POLITICA FISCAL

A préxima semana serarepletade publicacdes no ambito fiscal. No dia 27 de janeiro, o Tesouro Nacional
publicara o Plano Anual de Financiamento 2021, principal instrumento para informar os agentes do mercado
e a sociedade sobre as diretrizes de financiamento para a gestdo da Divida Publica Federal (DPF), incluindo
diretrizes e metas que serdo observados na gestdo da divida. Esperamos um aumento da Necessidade de
Financiamento Liquido de ~R$ 1,5 trilhdo, considerando que o BNDES devolvera ao Tesouro R$ 100 bilhdes,
referentes a empréstimos realizados anteriormente. Em 2020, esse montante foi de R $ 1,1 trilh&o, incluindo
a transferéncia de R$ 315 bilhdes do resultado cambial do Banco Central para o Tesouro.

No dia 28 de janeiro, o Tesouro Nacional deve divulgar o déficit primario do governo central de dezembro de
2020. Projetamos déficit de R$ 49,3 bilhdes no més, com este resultado o déficit total de 2020 atingira R$ 748
bilhées ou 10,1% do PIB, significativamente superior ao registrado em 2019 (-0,9% do PIB).

Em 29 de janeiro, o BC publicara o saldo fiscal do setor publico consolidado de dezembro de 2020, que
engloba governo federal, governos regionais e empresas estatais. Projetamos déficit primario mensal de R$
60,5 bilhdes. O déficit total para 2020 estimamos em R$ 707 bilhGes - ou 9,8% do PIB. A divida bruta deve
encerrar 2020 em 89,5% do PIB.

Com postura mais conservadora do lado dos gastos ao final de 2020, com o gasto total referente a COVID-19
totalizando R$ 524 bilhdes, abaixo dos R$ 605 bilhdes que haviam sido orcados, o déficit primario e a divida
bruta devem encerrar 2020 um pouco abaixo do os niveis (simbdlicos) de 10% e 90% do PIB, respectivamente,
segundo nossas projecoes.

Figura 7.A. — Saldo Primério Consolidado - % PIB Figura 7.B. — Divida Bruta do Goverrno Geral - % PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil, Santander. Fonte: Banco Central do Brasil, Santander.
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BALANCO DE PAGAMENTOS

Calculamos que o saldo em transac8es correntes tenha sido deficitario em US$5,7 bilhdes no més
passado, nimero que —caso se confirme —traduzir-se-4 em um desequilibrio anual de US$13,1 bilhdes.
Embora a conta de renda primaria deva ter sido responsavel por grande parte deste resultado mensal — algo
esperado dada a alta sazonal na remessa de lucros e dividendos no periodo — o principal destaque devera
ser o déficit comercial observado no Ultimo més, na esteira de um evento ad hoc de natureza contébil
relacionado a importacéo de plataformas de petroleo (maiores detalhes no link abaixos). Nao fosse por estas
importacdes e o déficit em transagdes correntes deveria ter sido proximo a US$1,0 bilh&o.

A despeito desta questao técnica, o fato é que o saldo em transacdes correntes apresentou um intenso ajuste
no ano passado (devera ter recuado para US$13,1 bilhSes frente a US$50,7 bilhes em 2019), com as
despesas relacionadas as remessas de lucros e dividendos, viagens internacionais e compras de bens no
exterior apresentando contracdo mais forte do que a registrada pelas receitas de exporta¢des. Dada nossa
expectativa de recuperacao gradual da economia nos proximos anos, ndo antecipamos deterioracdo grande
do saldo em transacdes correntes, mantendo o tema fora do radar dos agentes econémicos.

Adicionalmente, na conta financeira, estimamos que haja ocorrido ingresso de US$3,0 bilhGes em
investimentos diretos no pais (IDP) em dezembro, o que teria levado a um resultado anual acumulado de
US$36,4 bilhdes. Embora seja um declinio forte frente aos US$69,2 bilhdes vistos em 2019, o montante de
IDP permanece sendo mais do que suficiente para financiar o déficit em transac¢des correntes. Assim, o pais
continua enfrentando uma situacéo tranquila relativa as suas necessidades de financiamento externo.

Por fim, mas ndo menos importante, os dados da conta financeira também nos trardo mais detalhes acerca
do volume de repatriacdo de capital feita pelos bancos no ano passado, algo que nos ajudard a calcular o
montante restante de over hedge que tera de ser desfeito em 2021.

Figura 8.A. — Déficit em Transacgdes Correntes e Figura 8.B. — Ciclos de Ajustes do Déficit em
Investimento Direto no Pais (US$ bilhdes, 12M) TransacgOes Correntes (US$ bilhdes, 12M)
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Fonte: Banco Central do Brasil, Santander. Fonte: Banco Central do Brasil, Santander.

5 Santander Brazil External Sector - “Trade Balance — December 2020 — (4/jan/21)- Disponivel no “link” (em inglés): http://bit.ly/Sant-trad-blc-
Dec20
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