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 Apesar da trajetória ascendente de preços das commodities, a maior inclinação da estrutura a termo 

de juros nos EUA e as incertezas quanto à política econômica local levaram o real a ter um dos piores 

desempenhos entre as moedas emergentes na última semana. A curva de juros nominal teve um forte 

movimento de bear-steepening, por conta de uma maior probabilidade de aperto (maior e mais cedo) por 

parte do Banco Central, um maior risco fiscal e o movimento global de aumento de taxa de juros.  

 Em meio ao aumento das hospitalizações, que levaram alguns governos locais a impor novas 

restrições à mobilidade, o Instituto Butantan está entregando novas vacinas ao Ministério da Saúde. A 

Anvisa concedeu registro definitivo à vacina da Pfizer, que deverá estar disponível apenas no 2S21. Até 

25 de fevereiro, aproximadamente 7,7 milhões de doses (sendo 1,5 milhões referentes a segunda dose) 

haviam sido aplicadas no país.  

 Embora o déficit de US$3,7 bilhões nas transações correntes de janeiro tenha superado nossa 

estimativa (déficit de US$6,9 bilhões), o montante acumulado nos últimos 12 meses continuou recuando, 

mantendo-se em uma trajetória favorável que deverá prevalecer nos próximos meses. 

 Foi apresentado o projeto de emenda constitucional que possibilita retomar o auxílio emergencial em 

2021 e que cria regras para os gatilhos fiscais que reduzem despesas obrigatórias. Em nossa visão, caso 

haja consenso, a PEC Emergencial poderá ser votada no Senado na próxima semana. Por fim, o governo 

central registrou superávit primário sazonal de R$ 43,2 bilhões, resultado semelhante ao do ano passado. 

 O IPCA-15 de fevereiro registrou variação de 0,48% m/m (4,57% a/a), em linha com nossa 

expectativa (0,49%) e com o consenso de mercado (0,50%). Medidas inflação subjacente seguem 

elevadas, mas a média dos núcleos arrefeceu ligeiramente. A foto deste IPCA-15 foi melhor do que as 

últimas leituras, mas não alteramos nossa visão de riscos altistas no curto prazo.  

 Dados do Banco Central do Brasil (BCB) revelam que o crédito às famílias teve nova queda em 

janeiro. Para as empresas, os novos empréstimos desaceleraram com o fim dos desembolsos adicionais 

dos programas emergenciais de crédito em dezembro. O fim das postergações de pagamentos e do 

auxílio emergencial sugerem que a inadimplência pode aumentar nos próximos meses. 

 Do lado da atividade econômica, foram divulgados os primeiros indicadores de confiança da FGV 

para fevereiro. A prévia da sondagem industrial mostrou uma segunda queda consecutiva, refletindo uma 

redução no otimismo do setor. Os indicadores de confiança do consumidor e do comércio tiveram altas 

na margem, as primeiras desde set/20, embora ainda mostrem uma tendência negativa.  

 Na próxima semana (3/mar), o IBGE divulgará os números do PIB para o 4T20: projetamos alta de 

2,8% t/t-sa, consistente com uma contração de 4,2% em 2020. Se confirmado esse resultado, o PIB 

consolidará um sólido crescimento no 2S20, embora insuficiente para compensar integralmente as 

perdas com a pandemia, com a economia operando 1,6% abaixo do período pré-crise (4T19).  

 
*** Esse relatório utiliza (maior parte dos) dados e informações até quinta-feira, 25 de fevereiro de 2021. 
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Figura 1.A. Agenda macro – indicadores internacionais da semana (28/fev-05/mar) 
 

Indicadores Fonte Referência Data Consenso Anterior 

China: PMI Serviços Oficial (pontos) NBS fev/21 Dom, 28-fev 52,0 52,4 

China: PMI Industrial Oficial (pontos) NBS fev/21 Dom, 28-fev 51,0 51,3 

China: Sondagem PMI Industrial (pontos) Caixin fev/21 Dom, 28-fev 51,4 51,5 

EUA: Sondagem ISM Industrial (pontos) ISM fev/21 Seg, 01-mar 58,6 58,7 

Z.Euro: CPI Núcleo (% a/a) Eurostat fev/21 (p) Ter, 02-mar 1,2 1,4 

China: Sondagem PMI Serviços (pontos) Caixin fev/21 Ter, 02-mar 51,5 52 

EUA: Emprego no Setor Privado (mil) ADP fev/21 Qua, 03-mar 170 174 

EUA: Sondagem ISM Serviços (pontos) ISM fev/21 Qua, 03-mar 58,7 58,7 

Z.Euro: Taxa de Desemprego (% PEA) Eurostat jan/21 Qui, 04-mar 8,3 8,3 

Z.Euro: Vendas no Varejo (% m/m) Eurostat jan/21 Qui, 04-mar -1,5 2 

EUA: Encomendas à Indústria (% m/m) C.Bureau jan/21 Qui, 04-mar 1,1 1,1 

EUA: Geração de empregos líquidos (mil) BLS fev/21 Sex, 05-mar 145 49 

EUA: Taxa de Desemprego (%) BLS fev/21 Sex, 05-mar 6,4 6,3 

Fonte: Santander.      

 
 
Figura 1.B. Agenda macro – indicadores domésticos da semana (01-05/mar) 

 

Indicadores Fonte Referência Data 
Estimativa 
Santander 

Anterior 

Confiança Empresarial (agregada, pts.) FGV fev-21 Seg,01-mar -- 93 

Balança Comercial (US$ bi) SECINT fev-21 Seg,01-mar 0,7 -1,1 

PIB (% t/t) IBGE 4T20 Qua,03-mar 2,8 7,7 

PIB (% a/a) IBGE 4T20 Qua,03-mar -1,6 -3,9 

PIB acumulado em 4 trimestres IBGE 4T20 Qua,03-mar -4,2 -3,4 

Produção de Veículos (milhares) Anfavea fev-21 Sex,05-mar -- 200 

Produção Industrial (% a/a) IBGE jan-21 Sex,05-mar 1,5 8,2 

Produção Industrial (% m/m) IBGE jan-21 Sex,05-mar 0,2 0,9 

Vendas de Veículos (milhares) Fenabrave fev-21 01 a 03-mar -- 171 

Votação da PEC Emergencial no Senado - - 02 a 04-mar - - 

Fonte: Santander.      

 

Veja nossas projeções macroeconômicas para o Brasil em nosso último relatório de revisão de cenário1 

Para nossas principais visões e hipóteses para 2021, consulte nossas proposições macro2 

  

                                                 
1 Santander Brasil - Cenário Macroeconômico – “A Persistência dos Riscos (Fiscais)” (11/fev/21) – Disponível no “link”: http://bit.ly/Sant-
RevCen-fev21 
2 Santander Brasil – Proposições Macro – “Novo Ano, Mesmas Incertezas” (03/fev/21) – Disponível no “link”: http://bit.ly/Sant-prop-macro-
2021 
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AMBIENTE INTERNACIONAL 

A semana foi marcada pelo andamento do pacote fiscal na Câmara dos Deputados nos EUA, tendo sido 

aprovada no comitê de orçamento e com expectativa de votação plenária (e aprovação) nesta sexta-feira. 

Uma vez aprovado, o pacote segue para o Senado, onde enfrentará maior resistência em alguns pontos, 

inclusive de alguns senadores do próprio partido Democrata. Com isso, é esperado que haja alguma diluição 

do pacote, mas que deve seguir em patamar elevado, com as expectativas de mercado em torno de US$ 1,5 

trilhão. Do lado da política monetária nos EUA, membros do Fed reforçaram os discursos recentes de que os 

estímulos serão mantidos enquanto não houver progresso significativo na direção de seus objetivos de 

inflação e de emprego, embora tenham reconhecido que há um maior otimismo com a recuperação da 

economia em função dos estímulos fiscais e, principalmente, diante da evolução do processo de vacinação.  

Diante das perspectivas dos estímulos fiscais nos EUA, as expectativas de inflação seguem em alta e estão 

tendo impacto no mercado de títulos públicos, gerando forte abertura na curva de juros, principalmente na 

parte mais longa. O movimento se refletiu também nas curvas de juros de outros países, desenvolvidos ou 

emergentes.  

No calendário econômico, o principal destaque da semana ficou para as ordens de bens duráveis de janeiro 

nos EUA, que vieram acima do esperado do mercado, mantendo-se em níveis bastante elevados e reforçando 

o cenário de forte retomada nos investimentos e da atividade em geral no país.  

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas de valores encerraram a semana em queda, refletindo 

a alta nas taxas de juros. Já o dólar encerrou a semana estável frente às moedas de economias desenvolvidas.  

 

 

  

Figura 2.A. - EUA – Inflação implícita de 5 anos (%) Figura 2.B. - EUA – Juros nominal de 10 anos (%) 

  
       Fontes: Bloomberg, Santander. 

        

        

  Fontes: Bloomberg, Santander. 
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MERCADOS LOCAIS — CÂMBIO 

Entre a sexta-feira passada e a sessão de ontem (25 de fevereiro), a taxa de câmbio continuou 

registrando trajetória bastante volátil, flutuando entre R$5,37/US$ e R$5,53/US$ em termos intradiários 

durante o período. O Banco Central (BCB) interveio três vezes no mercado cambial nestes dias, ofertando 

US$1,0 bilhão em swaps cambiais na segunda-feira e vendendo US$1,5 bilhão no mercado à vista em duas 

tranches na quinta-feira. Contudo, estas ações não evitaram que o real tivesse um dos piores desempenhos 

entre as moedas emergentes na semana, encerrando a quinta-feira em R$5,52/US$. 

Em nossa visão, pesaram as incertezas sobre a política econômica, em meio a negociações acerca da 

extensão do auxílio emergencial em 2021 e de medidas compensatórias e reformas para contenção de 

despesas. Esses fatores possivelmente contribuíram para o desempenho fraco da moeda. Adicionalmente, a 

maior inclinação da estrutura a termo da taxa de juros nos EUA, na esteira da crescente percepção de que a 

economia daquele país poderá ganhar tração antes do imaginado pelo FOMC, diante da iminente aprovação 

de outro pacote fiscal vultoso, também pesaram negativamente na dinâmica do mercado cambial e superaram 

a (outrora positiva) influência da trajetória ascendente de preços das commodities. Este quadro reforça nossa 

avaliação de que o espaço para apreciação do real tornou-se, na ausência de avanços da agenda de reformas, 

definitivamente menor do que imaginávamos anteriormente. Detalhes no link3. 

MERCADOS LOCAIS — JUROS 

A curva de juros nominal teve um forte movimento de bear-steepening (aumento de inclinação junto 

com deslocamento para cima). A ponta curta da curva (DI Jan-22) subiu 26 p.b. para 3,66% (-3 p.b. desde 

quinta-feira passada), enquanto a ponta longa (DI Jan-27) subiu 57 p.b. para 7,84%. Como resultado, a 

inclinação nesta parte da curva subiu para 418 p.b., vindo de 387 p.b. desde a quinta-feira anterior. Na ponta 

curta, a continuidade da alta de preços de commodities, em conjunto com a taxa de câmbio em nível 

depreciado, levaram os participantes de mercado a apreçarem uma maior probabilidade de uma ação mais 

hawkish por parte do BCB nas próximas reuniões do Copom. Na ponta longa, o mercado parece mais 

apreensivo quanto à possibilidade do avanço de uma nova rodada de auxílio emergencial sem a concomitante 

contrapartida em termos de medidas fiscais compensatórias. Além disso, o movimento global de abertura de 

taxas também contribuiu para elevar os juros no Brasil. 

Continuamos a ver potencial de volatilidade à frente, em meio às incertezas remanescentes sobre os próximos 

passos da política fiscal no Brasil. Com a presença do maior risco fiscal, é provável que o movimento de bear-

steepening siga ocorrendo, e esta tendência somente será interrompida se houver avanço importante na 

agenda de reformas. 

  

                                                 
3 Santander Brazil - Macroeconomic Scenario: “The Persistence of (Fiscal) Risks” – (11/fev/2021) - Disponível no “link” (em inglês): 
http://bit.ly/Sant-ScenRev-fev21 

Figura 3.A. – R$/US$ Cotações intradiárias Figura 3.B. – Vértices líquidos nos futuros de DI 

  
        Fontes: Bloomberg, Santander. 

        Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 25/fev. 

        Nota 2: Para as demais moedas, usamos a cotação do dólar no Brasil 

como um “número índice”. 

 Fontes: Bloomberg, Santander. 

 Nota:  Dados com fechamento na quinta-feira, 25/fev. 

5,25

5,30

5,35

5,40

5,45

5,50

5,55

1
9
-F

e
b

1
2
:0

0

1
5
:0

0

2
2
-F

e
b

1
2
:0

0

1
5
:0

0

2
3
-F

e
b

1
2
:0

0

1
5
:0

0

2
4
-F

e
b

1
2
:0

0

1
5
:0

0

2
5
-F

e
b

1
2
:0

0

1
5
:0

0

1
7
:5

9

Real Emergentes Commodity Semana Prévia

 2.00

 3.00

 4.00

 5.00

 6.00

 7.00

 8.00

 9.00

ja
n

-2
2

ja
n

-2
3

ja
n

-2
4

ja
n

-2
5

ja
n

-2
6

ja
n

-2
7

18-fev-21 25-fev-21



Santander Brasil – Pesquisa Macroeconômica      Perspectivas Macro – 26 de fevereiro de 2021 
 

 
 

 

5 
 

 

COVID-19 

O aumento de casos da variante do coronavírus do Reino Unido é um risco nos EUA, em meio a 

tendências de queda nas infecções, mortes e hospitalizações. A forte tempestade de inverno 

provavelmente causou distorções nos dados, de modo que os próximos dias podem apresentar um panorama 

mais claro da pandemia. O ritmo de vacinação no país está atualmente em 1,5 milhão por dia (média móvel 

de 7 dias), com quase 13% da população tendo recebido pelo menos uma dose. Este número é de 26% no 

Reino Unido e apenas 4% na União Europeia. Mas os novos casos na maioria dos países da Europa Ocidental 

parecem estar estabilizando. 

Butantan inicia entrega de vacinas ao Ministério da Saúde. O instituto deve entregar, de 23 de fevereiro a 

5 de março, 5,6 milhões de doses da vacina Butantan/Sinovac. Outras 2 milhões de doses da vacina da 

Fiocruz/AstraZeneca importadas da Índia desembarcaram no Brasil esta semana. Juntos, elas levam o total 

de doses disponíveis para 19,4 milhões até 5 de março. Importante ressaltar que o Butantan antecipou o prazo 

de entrega das 100 milhões de doses do final de setembro para o final de agosto e está perto de fechar um 

acordo de 30 milhões com o Ministério da Saúde para o restante do ano. Por fim, a Agência Nacional de 

Vigilância Sanitária (Anvisa) concedeu registro definitivo à Pfizer, e atualmente discute para o 2S21 um acordo 

de 100 milhões de doses. 

Governo do estado de São Paulo vai impor toque de recolher noturno em meio ao aumento da taxa de 

ocupação da UTI. A partir de sexta-feira (26 de fevereiro), o governo vai restringir atividades noturnas das 

23h às 5h em todo o estado até 14 de março. A taxa de ocupação de UTI no estado aumentou 3 p.p. em 

relação à semana passada, ficando em 69%. Outros estados da parte sul do Brasil também viram um aumento 

na ocupação de UTI, levando a novas restrições. 

Até quinta-feira (25 de fevereiro), 7,7 milhões de doses4 (das 11.8 milhões disponíveis) haviam sido aplicadas 

no país, com ritmo de vacinação de 241 mil por dia (média móvel de 7 dias). Dados da Universidade de John 

Hopkins para o Brasil relatam uma média de 49 mil novos casos diários (média móvel de 7 dias) na quarta-

feira (24 de fevereiro de 2021), um aumento de 8,1% em relação à semana anterior, enquanto as mortes 

diárias (média móvel de 7 dias) ficaram em 1.124, alta de 8,7% na mesma comparação. 

Figura 4.A. – População que recebeu ao menos uma 

dose - % 

Figura 4.B. – COVID-19: Casos e mortes diárias 

(totais) 

  

Fontes: Our World in Data, Santander.   Fontes: Ministério da Saúde, Santander. 

 
 
 
  

                                                 
4 Das 7,7 milhões de doses já aplicadas, aproximadamente 1,5 milhão são referentes a 2ª dose. 
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POLÍTICA FISCAL E CENÁRIO POLÍTICO 

Foi divulgado o relatório da PEC Emergencial - que estabelece as condições e regras para um regime 

fiscal emergencial. A legislação permitirá a volta do auxílio emergencial em 2021, trazendo ainda 

medidas para aliviar o impacto na dívida pública e favorecer a execução do teto de gastos ao longo 

dos anos. Além disso, houve a divulgação de projetos de lei que podem abrir caminho para a 

privatização de empresas estatais. Na parte de indicadores, o governo central registrou um elevado 

(mas sazonal) superávit primário em janeiro, com o déficit em 12 meses se situando em 10% do PIB.  
O Senador Márcio Bittar apresentou formalmente o relatório da PEC Emergencial em 23 de fevereiro. A 

proposta não trouxe grandes surpresas (Figura 5.A), com a inclusão dos gatilhos fiscais (para conter despesas 

obrigatórias) em todos os níveis de governo, o que pode permitir ao governo federal cumprir o teto de gastos 

até 2024. O projeto ainda inclui “cláusula de calamidade” para suspender regras fiscais com medidas 

compensatórias para conter despesas obrigatórias. Além disso, há uma flexibilização nas regras fiscais em 

2021, incluindo o teto de gastos, para reativar o auxílio emergencial no ano. A proposta não limita o valor do 

benefício e o seu escopo, o que consideramos um risco relevante. O governo enviará posteriormente medida 

provisória para definir os parâmetros do novo programa de renda. Na nossa visão, o item mais polêmico da 

proposta foi a remoção do piso mínimo constitucional para despesas com saúde e educação, o que pode gerar 

intenso debate no Congresso. Acreditamos que a votação no plenário do Senado pode ocorrer na próxima 

semana caso haja consenso sobre a proposta. Veja maiores detalhes no link5.   

Adicionalmente, o governo submeteu ao Congresso uma medida provisória (MP 1031/2021) que dispõe sobre 

as condições para a privatização da Eletrobrás. A medida inclui a empresa e suas subsidiárias no Programa 

Nacional de Desestatização (PND). Segundo o presidente da Câmara (Arthur Lira), o projeto de lei estará em 

pauta para análise na próxima semana. O governo também apresentou ao Congresso um projeto de lei (PL 

591/2021) para alterar o regulamento dos serviços postais, de forma a permitir uma futura privatização dos 

Correios. Ambas as medidas podem significar alguns passos à frente na agenda de privatizações, mas 

provavelmente irão enfrentar um intenso debate no Congresso antes da aprovação final, em nossa opinião. 

Por fim, o governo central registrou superávit primário de R$43,2 bilhões em janeiro, mês que costuma ser 

favorável às contas públicas. Esse resultado é semelhante ao registrado em janeiro de 2020 e reflete a 

recuperação da atividade no 4T20 e a redução dos estímulos fiscais. Com esse resultado, o déficit acumulado 

em 12 meses atingiu R$ 744,1 bilhões (pico histórico), ou 10,0% do PIB. A receita caiu -0,1% a/a no mês, 

enquanto as despesas caíram -0,4% a/a, em termos reais. Pelas nossas projeções, o déficit atingirá R$ 255 

bilhões em 2021 - o que significa um retorno gradual a uma (arriscada) consolidação fiscal, após o forte 

estímulo fiscal de 2020. Nosso número já inclui os gastos com as vacinas (R$ 20 bilhões) e a retomada do 

auxílio emergencial (R$ 30 bilhões).  

 

                                                 
5 Santander Brazil Fiscal - “Fiscal Policy Chartbook - On a tightrope” – (23/fev/2021) – Disponível no “link” (em inglês):  
http://bit.ly/Sant-fiscal-chart-fev21 

Figura 5.A. – PEC emergencial - resumo Figura 5.B. – Saldo primário do governo central 

 

 

       Fontes: Congresso Nacional, Santander.  Fontes: Tesouro Nacional, Santander 
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INFLAÇÃO 

Inflação ainda pressionada. O IPCA-15 de fevereiro registrou variação de 0,48% m/m (4,57% a/a). O 

resultado veio basicamente em linha com nossa expectativa (0,49%) e com o consenso de mercado (0,50%).  

O grupo de alimentação no domicílio foi a maior surpresa para cima, contribuindo com +6 p.b. de desvio para 

a projeção. Mais importante, os bens industriais também foram uma surpresa para cima, contribuindo com +3 

p.b. de desvio. Finalmente, na direção contrária, os serviços tiveram uma surpresa para baixo significativa, de 

-10 p.b. – o grupo educação foi o destaque, com o subgrupo cursos regulares contribuindo com -5 p.b. 

As medidas subjacentes tiveram um leve arrefecimento, com a média dos núcleos movendo de 5,4% para 

5,1% em termos tendenciais (mm3m s.a.). Enquanto a tendência de bens industriais continuou a acelerar e 

foi para 8,4% mm3m s.a., serviços arrefeceram e passaram de 3,4% mm3m s.a. para 2,6% -- com o efeito 

pontual de educação explicando boa parte do movimento. A difusão também arrefeceu, indo para 61,8% para 

61,3% em termos sazonalmente ajustados.  

No geral, a foto desta leitura do IPCA-15 é melhor do que das últimas, mas não mudamos nossa visão 

de que o cenário ainda é de pressão altista para a inflação no curto prazo. Nossas projeções estão em 

0,62% m/m para janeiro (antes 0,65%), 0,49% m/m em fevereiro (antes 0,46%) e 0.39% m/m para abril (antes 

0,40%). Nosso tracking de alta frequência para o IPCA 2021 segue em 4,1%. No balanço de riscos, 

continuamos a ver mais risco de surpresas para cima. Finalmente, nossa projeção para o IPCA 2022 continua 

em 3,2% a/a, mas também há risco para cima por conta da inércia maior de 2021. Veja maiores detalhes no 

link6. 

 
  

                                                 
6 Santander Brazil Inflation - “IPCA-15 February: Underlying Measures Still Suggest a Pressured Inflation Scenario” – (24/fev/2021) – 
Disponível no “link” (em inglês) : http://bit.ly/Sant-ipca15-250221 

Figura 6.A. – Detalhes do IPCA (%) Figura 6.B. – Média dos núcleos (%) 

 

 

       Fontes: IBGE, Banco Central, Santander.  Fontes: IBGE, Banco Central, Santander 
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ATIVIDADE ECONÔMICA 

Tendência negativa registrada nos dados de confiança. Os primeiros dados de confiança da FGV para 

fevereiro mostraram uma tendência adversa entre os setores. A prévia da sondagem industrial mostrou uma 

queda de 2,8% m/m-sa, refletindo uma redução do otimismo no setor. Embora o índice esteja quase 7,0% 

acima do pré-crise (fev/20), a tendência já é negativa. Os indicadores de confiança para o consumidor e para 

o comércio registraram altas na margem (2,9% e 0,2%, respectivamente), embora sobre bases bem 

deprimidas. Estes foram os primeiros resultados positivos desde set/20, mas a tendência dos indicadores 

ainda é contracionista.  

Nosso indicador proprietário (IGet) mostrou uma possível alta nos dados de atividade para fevereiro, embora 

com uma contração acumulada em termos tendenciais (últimos três meses). Nosso tracking para o varejo 

ampliado e para os serviços prestados às famílias está em 3,8% e 2,5%, respectivamente. Veja maiores 

detalhes nos links7 8. 

Crescimento sólido com recuperação parcial. Após o forte rebote observado no trimestre anterior, as 

divulgações dos indicadores de atividades sugerem um sólido crescimento no 4T20. Em nossa opinião, tais 

números são consistentes com nossa projeção de 2,8% t/t-sa e com uma contração de 4,2% em 2020. Pelo 

lado da oferta, esperamos um sólido crescimento dos serviços (2,6%), na sequência do avanço do processo 

de reabertura, e com relação à indústria, esperamos uma alta (1,4%) que consolide a recuperação observada 

no 2S20, refletindo uma sustentação na demanda por bens e de uma recomposição de estoques. Pelo lado 

da demanda, destacamos os investimentos, com alta de 18,6%, impulsionada pelo aumento no consumo 

aparente de bens de capital e pelo bom desempenho do setor de construção civil. Também esperamos que o 

consumo das famílias contribua positivamente (3,2%), refletindo efeitos do auxílio emergencial e aumento da 

mobilidade. Se confirmado o resultado, o PIB consolidará um sólido crescimento no 2S20, embora insuficiente 

para compensar integralmente as perdas com a pandemia, com a economia ainda operando 1,6% abaixo do 

período pré-crise (4T19). Em termos de perspectivas, o resultado deixará um carrego estatístico de 3,2% para 

2021, que deve ser parcialmente mitigado pela deterioração da atividade econômica esperada para o 1T21 

(nossa projeção é -0,4%), considerando a materialização do fiscal cliff (i.e. fim dos auxilios) e o retrocesso no 

processo de reabertura econômica por conta do recrudescimento da pandemia. Veja maiores detalhes no 

link9. Para a próxima semana, o IBGE também divulgará a produção industrial para janeiro, e esperamos uma 

alta mensal de 0,2% (1,5% a/a), considerando uma recomposição de estoques que sustenta a produção em 

meio a um ambiente com menor demanda por bens.  

Figura 7.A. – Decomposição da confiança (s.a.)      Figura 7.B. – Decomposição da projeção do PIB  

  

              

            Fontes: FGV, Santander. 

       

      Fontes: IBGE, Santander. 

                                                 
7 Santander Brazil Economic Activity - “IGET Fevereiro (Prévia): Varejo devolve parte das perdas” –  (19/fev/2021) – Disponível no “link” : 
http://bit.ly/Sant-iget-previa-fev21  
8 Santander Brazil Economic Activity - “IGET Fevereiro (Prévia): Serviços mostram alta na margem” – (19/fev/2021) – Disponível no “link” : 
http://bit.ly/Sant-iget-serv-fev21 
9 Santander Brazil Economic Activity - “Solid growth but with a partial recovery” – (25/fev/2021) – Disponível no “link” (em inglês): 
http://bit.ly/Sant-econact-250221 
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CRÉDITO 

O saldo total de empréstimos do Sistema Financeiro Nacional (SFN) apresentou crescimento real de 10,8% 

a/a em janeiro (R$ 4,0 trilhões). A composição mostra uma expansão de 6,0% a/a para as famílias e 17,7% 

a/a para as empresas não financeiras. Para as famílias, os novos empréstimos livres tiveram uma redução de 

3,4% m/m-sa em janeiro, o que, em nossa opinião, é provavelmente o resultado de uma demanda mais 

fraca, refletindo o fim dos expressivos estímulos fiscais. As compras com cartão de crédito caíram 1,8% 

m/m-sa, enquanto o financiamento de veículos caiu 6,8% m/m-sa. No segmento direcionado, o financiamento 

imobiliário segue elevado (39,4% a/a), visto que as condições financeiras seguem favoráveis. 

Para as empresas, houve queda de 1,6% m/m-sa no segmento livre, com crédito para capital de giro 

desacelerando. No segmento direcionado, o mês de janeiro apresentou queda de 19,3% m/m-sa, uma vez 

que novos desembolsos de programas de crédito emergencial terminaram em dezembro. Em nossa 

opinião, uma desaceleração no crédito relacionado à pandemia era esperada conforme a atividade econômica 

se recuperasse. 

Ainda com relação ao crédito livre, a taxa de inadimplência ajustada sazonalmente (percentual dos créditos 

vencidos há 90 dias ou mais) caiu 0,1 p.p. no mês para as famílias, situando-se em 4,1%, o menor valor 

observado na série histórica iniciada em março de 2011. Para as empresas não financeiras, houve aumento 

de 0,2 p.p. para 1,6%. Ainda acreditamos que a inadimplência aumentará nos próximos meses devido ao fim 

das postergações de pagamentos e do auxílio emergencial. Veja maiores detalhes no link.10 

Figura 8.A. – Novos empréstimos livres  

(em termos reais e dessazonalizado, R$ bilhões) 

Figura 8.B. – Novos empréstimos, segmento PJ  

(em termos reais e dessazonalizado, R$ bilhões) 

  

Fontes: Banco Central, Santander.   Fontes: Banco Central, Santander. 

 

  

                                                 
10 Santander Brazil Credit – “A Sequential Drop in January”– (25/fev/2021) - Disponível no “link” (em inglês): http://bit.ly/Sant-credit-250221 
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BALANÇO DE PAGAMENTOS 
 
As transações correntes apresentaram déficit de US$7,3 bilhões em janeiro, valor ligeiramente superior à 

nossa estimativa de déficit de US$6,9 bilhões para o período, devido a pagamentos de juros maiores do que 

o indicado pelo cronograma do BCB. A média móvel de três meses com ajuste sazonal indicou deterioração 

na margem, mas é importante ter em mente que estas medidas têm sido distorcidas por importações de 

plataformas de extração de petróleo ultimamente. Aliás, a balança comercial de fevereiro a ser publicada na 

próxima segunda-feira (01 de março) também será influenciada por este tipo de transação. Projetamos que a 

balança comercial registre superávit de US$0,7 bilhão neste mês. É bem verdade que a recente natureza das 

importações de petróleo difere da que observamos em 2020 (detalhes no link11), mas continuam a ser 

operações ad hoc que não nos parecem estar relacionadas com a dinâmica subjacente da demanda 

doméstica. Desta forma, continuaremos excluindo-as quando avaliarmos o comércio externo brasileiro. 

Com relação à conta financeira, o volume de investimento direto no país (IDP) também frustrou nossa 

expectativa, já que foi praticamente a metade do que estimávamos para o mês passado (US$1,8 bilhão versus 

US$3,5 bilhões), o que manteve a trajetória do montante acumulado em 12 meses também em trajetória 

cadente, embora menos intensa do que a apresentada pelo déficit em transações correntes. Ademais, de 

acordo com os dados preliminares fornecidos pelo BCB, deveremos observar uma reversão nesta tendência 

em fevereiro – movimento também indicado pela MM3M-s.a. dos dados de IDP. Ou seja, continuamos 

enxergando condições confortáveis para cumprimento das necessidades de financiamento externo brasileiro 

neste ano. 

Além disso, os investidores estrangeiros continuaram adquirindo ativos financeiros brasileiros no mercado 

doméstico pelo oitavo mês consecutivo, o que indica que parte da ampla liquidez internacional esteja 

favorecendo o país. Uma vez mais, avaliamos que os dados se somam ao conjunto de evidências de que a 

desvalorização do real não está relacionada aos fundamentos do balanço de pagamentos brasileiro, que 

segue em posição bastante sólida. Veja maiores detalhes no link.12. 

Figure 9.A. – Saldo em transações correntes vs. 

investimento direto no país (US$ bilhões, últ. 12M) 

Figure 9.B. – Fluxo mensal de investimento 

estrangeiro em Carteira (US$ bilhões) 

  

Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.   Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. 

 
  

                                                 
11 Santander Brazil – External Sector – “Trade Balance December 2020” – (04/jan/2021) - Disponível no “link” (em inglês): http://bit.ly/Sant-
tradebal-dec-20 
12 Santander Brazil – External Sector – “The Game Goes On” – (24/fev/2021) - Disponível no “link” (em inglês): http://bit.ly/Sant-BoP-250221  
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Este material foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e não constitui uma oferta ou solicitação de oferta para aquisição de valores 

mobiliários. Ele pode conter informações sobre eventos futuros e estas projeções/estimativas estão sujeitas a riscos e incertezas relacionados a 

fatores fora de nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente, tais como condições de mercado, ambiente competitivo, flutuações de 

moeda e da inflação, mudanças em órgãos reguladores e governamentais e outros fatores que poderão diferir materialmente daqueles projetados. 

A informação nele contida baseia-se na melhor informação disponível, recolhida a partir de fontes oficiais ou críveis. Não nos responsabilizamos por 

eventuais omissões ou erros. As opiniões expressas são as nossas opiniões no momento. Reservamo-nos o direito de, a qualquer momento, comprar 

ou vender valores mobiliários mencionados. Estas projeções e estimativas não devem ser interpretadas como garantia de performance futura. O 

Banco Santander (Brasil) S.A. não se obriga em publicar qualquer revisão ou atualizar essas projeções e estimativas frente a eventos ou 

circunstâncias que venham a ocorrer após a data deste documento. Este material é para uso exclusivo de seus receptores e seu conteúdo não pode 

ser reproduzido, redistribuído, publicado ou copiado de qualquer forma, integral ou parcialmente, sem expressa autorização do Banco Santander 

(Brasil) S.A.. ©2021 Banco Santander (Brasil) S.A.. Direitos reservados.    

 


