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e Apesar da trajetéria ascendente de precos das commaodities, a maior inclinagdo da estrutura a termo
de juros nos EUA e as incertezas quanto a politica econdmica local levaram o real a ter um dos piores
desempenhos entre as moedas emergentes na Ultima 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 0 movimento global de aumento de taxa de juros.

e Em meio ao aumento das hospitalizagBes, que levaram alguns governos locais a impor novas
restricbes a mobilidade, o Instituto Butantan esta entregando novas vacinas ao Ministério da Saude. A
Anvisa concedeu registro definitivo a vacina da Pfizer, que devera estar disponivel apenas no 2S21. Até
25 de fevereiro, aproximadamente 7,7 milhdes de doses (sendo 1,5 milhfes referentes a segunda dose)
haviam sido aplicadas no pais.

e Embora o déficit de US$3,7 bilhdes nas transagfes correntes de janeiro tenha superado nossa
estimativa (déficit de US$6,9 bilhdes), o montante acumulado nos ultimos 12 meses continuou recuando,
mantendo-se em uma trajetéria favoravel que devera prevalecer nos proximos meses.

e Foi apresentado o projeto de emenda constitucional que possibilita retomar o auxilio emergencial em
2021 e que cria regras para os gatilhos fiscais que reduzem despesas obrigatorias. Em nossa viséo, caso
haja consenso, a PEC Emergencial podera ser votada no Senado na préxima semana. Por fim, o governo
central registrou superavit priméario sazonal de R$ 43,2 bilhdes, resultado semelhante ao do ano passado.

e O IPCA-15 de fevereiro registrou variacdo 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 inflagdo subjacente seguem
elevadas, mas a média dos nucleos arrefeceu ligeiramente. A foto deste IPCA-15 foi melhor do que as
Gltimas leituras, mas néo alteramos nossa visao de riscos altistas no curto prazo.

e Dados do Banco Central do Brasil (BCB) revelam que o crédito as familias teve nova queda em
janeiro. Para as empresas, 0s hovos empréstimos desaceleraram com o fim dos desembolsos adicionais
dos programas emergenciais de crédito em dezembro. O fim das postergacdes de pagamentos e do
auxilio emergencial sugerem que a inadimpléncia pode aumentar nos préximos meses.

e Do lado da atividade econdmica, foram divulgados os primeiros indicadores de confianca da FGV
para fevereiro. A prévia da sondagem industrial mostrou uma segunda queda consecutiva, refletindo uma
reducéo no otimismo do setor. Os indicadores de confianca do consumidor e do comércio tiveram altas
na margem, as primeiras desde set/20, embora ainda mostrem uma tendéncia negativa.

e Na proxima semana (3/mar), o IBGE divulgara os numeros do PIB para o 4T20: projetamos alta de
2,8% t/t-sa, consistente com uma contracdo de 4,2% em 2020. Se confirmado esse resultado, o PIB
consolidara um sdlido crescimento no 2S20, embora insuficiente para compensar integralmente as
perdas com a pandemia, com a economia operando 1,6% abaixo do periodo pré-crise (4T19).

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informagdes 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 Referéncia Data Consenso Anterior

China: PMI Servigos 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 Nucleo (% a/a) Eurostat fev/21 (p) Ter, 02-mar 12 1,4
China: Sondagem PMI Servigos (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 Servigos (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 a Industria (% m/m) C.Bureau jan/21 Qui, 04-mar 1,1 1,1
EUA: Gerag&o de empregos liquidos (mil) BLS fev/21 Sex, 05-mar 145 49

EUA: Taxa de Desemprego (%) BLS fevi21 Sex, 05-mar 6,4 6,3

Fonte: Santander.

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

Indicadores Fonte Referéncia Data g:;gzt(;:? Anterior

Confianca Empresarial (agregada, pts.) FGV fev-21 Seg,01-mar -- 93
Balanca Comercial (US$ bi) SECINT fev-21 Seg,01-mar 0,7 -1,1
PIB (% t/t) IBGE 4720 Qua,03-mar 2,8 7,7
PIB (% ala) IBGE 4720 Qua,03-mar -1,6 -3,9
PIB acumulado em 4 trimestres IBGE 4720 Qua,03-mar -4,2 -3,4
Produgao de Veiculos (milhares) Anfavea fev-21 Sex,05-mar - 200
Producgao Industrial (% ala) IBGE jan-21 Sex,05-mar 1,5 8,2
Producao Industrial (% m/m) IBGE jan-21 Sex,05-mar 0,2 0,9
Vendas de Veiculos (milhares) Fenabrave fev-21 01 a 03-mar o= 171
Votacdo da PEC Emergencial no Senado - - 02 a 04-mar - -

Fonte: Santander.

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

Para nossas principais visdes e hipdteses para 2021, consulte nossas proposi¢cdes macro?

! Santander Brasil - Cenario Macroecondmico — “A Persisténcia dos Riscos (Fiscais)” (11/fev/21) — Disponivel no “link”: http://bit.ly/Sant-
RevCen-fev21
2 Santander Brasil — Proposi¢c8es Macro — “Novo Ano, Mesmas Incertezas” (03/fev/21) — Disponivel 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 Camara dos Deputados nos EUA, tendo sido
aprovada no comité de orcamento e com expectativa de votacdo plenaria (e aprovacdo) nesta sexta-feira.
Uma vez aprovado, 0 pacote segue para 0 Senado, onde enfrentard maior resisténcia em alguns pontos,
inclusive de alguns senadores do préprio partido Democrata. Com isso, é esperado que haja alguma diluicédo
do pacote, mas que deve seguir em patamar elevado, com as expectativas de mercado em torno de US$ 1,5
trilhdo. Do lado da politica monetaria nos EUA, membros do Fed reforcaram os discursos recentes de que 0s
estimulos serdo mantidos enquanto ndo houver progresso significativo na direcdo de seus objetivos de
inflacdo e de emprego, embora tenham reconhecido que ha um maior otimismo com a recuperacdo da
economia em fungédo dos estimulos fiscais e, principalmente, diante da evolugédo do processo de vacinagao.

Diante das perspectivas dos estimulos fiscais nos EUA, as expectativas de inflacdo seguem em alta e estédo
tendo impacto no mercado de titulos publicos, gerando forte abertura na curva de juros, principalmente na

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

No calendario econdmico, o principal destaque da semana ficou para as ordens de bens duraveis de janeiro
nos EUA, que vieram acima do esperado do mercado, mantendo-se em niveis bastante elevados e refor¢cando
o cenario de forte retomada nos investimentos e da atividade em geral no pais.

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas de valores encerraram a semana em queda, refletindo
a alta nas taxas de juros. Ja o dolar encerrou a semana estavel frente as moedas de economias desenvolvidas.

Figura 2.A. - EUA —Inflac&o implicita de 5 anos (%) Figura 2.B. - EUA — Juros nominal de 10 anos (%)
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Entre a sexta-feira passada e a sessao de ontem (25 de fevereiro), a taxa de cambio continuou
registrando trajetdria bastante volatil, flutuando entre R$5,37/US$ e R$5,53/US$ em termos intradiarios
durante o periodo. O Banco Central (BCB) interveio trés vezes no mercado cambial nestes dias, ofertando
US$1,0 bilhdo em swaps cambiais na segunda-feira e vendendo US$1,5 bilhdo no mercado a vista em duas
tranches na quinta-feira. Contudo, estas acdes ndo 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 visdo, pesaram as incertezas sobre a politica econdmica, em meio a negociacbes acerca da
extensdo do auxilio emergencial em 2021 e de medidas compensatérias e reformas para contencao de
despesas. Esses fatores possivelmente contribuiram para o desempenho fraco da moeda. Adicionalmente, a
maior inclinacao da estrutura a termo da taxa de juros nos EUA, na esteira da crescente percepc¢ao de que a
economia daquele pais podera ganhar tragcao antes do imaginado pelo FOMC, diante da iminente aprovacao
de outro pacote fiscal vultoso, também pesaram negativamente na dinamica do mercado cambial e superaram
a (outrora positiva) influéncia da trajetdria ascendente de precos das commodities. Este quadro refor¢ca nossa
avaliacéo de que o espaco para apreciagao do real tornou-se, na auséncia de avancos da agenda de reformas,
definitivamente menor do que imaginavamos anteriormente. Detalhes no links.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A curva de juros nominal teve um forte movimento de bear-steepening (aumento de inclinagéo 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
inclinag&o 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 precos de commodities, em conjunto com a taxa de cambio em nivel
depreciado, levaram os participantes de mercado a aprecarem uma maior probabilidade de uma ag¢édo mais
hawkish por parte do BCB nas préximas reunides do Copom. Na ponta longa, o mercado parece mais
apreensivo quanto a possibilidade do avan¢o de uma nova rodada de auxilio emergencial sem a concomitante
contrapartida em termos de medidas fiscais compensatorias. Além disso, 0 movimento global de abertura de
taxas também contribuiu para elevar os juros no Brasil.

Continuamos a ver potencial de volatilidade a frente, em meio as incertezas remanescentes sobre 0s proximos
passos da politica fiscal no Brasil. Com a presenca do maior risco fiscal, é provavel que o movimento de bear-

steepening siga ocorrendo, e esta tendéncia somente sera interrompida se houver avango importante na
agenda de reformas.

Figura 3.A. — R$/US$ Cotacdes intradiarias Figura 3.B. — Vértices liquidos nos futuros de DI
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Fontes: Bloomberg, Santander.
Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 25/fev. Fontes: Bloomberg, Santander.
Nota 2: Para as demais moedas, usamos a cotagao do délar no Brasil Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 25/fev.

como um “numero indice”.

3 Santander Brazil - Macroeconomic Scenario: “The Persistence of (Fiscal) Risks” — (11/fev/2021) - Disponivel no “link” (em inglés):
http://bit.ly/Sant-ScenRev-fev21
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COVID-19

O aumento de casos da variante do coronavirus do Reino Unido é um risco nos EUA, em meio a
tendéncias de queda nas infec¢gdes, mortes e hospitalizagdes. A forte tempestade de inverno
provavelmente causou distor¢des nos dados, de modo que os préximos dias podem apresentar um panorama
mais claro da pandemia. O ritmo de vacinacéo no pais esta atualmente em 1,5 milhdo por dia (média mével
de 7 dias), com quase 13% da populagdo tendo recebido pelo menos uma dose. Este niumero é de 26% no
Reino Unido e apenas 4% na Unido Europeia. Mas 0s novos casos na maioria dos paises da Europa Ocidental
parecem estar estabilizando.

Butantan inicia entrega de vacinas ao Ministério da Saude. O instituto deve entregar, de 23 de fevereiro a
5 de margo, 5,6 milhées de doses da vacina Butantan/Sinovac. Outras 2 milhfes de doses da vacina da
Fiocruz/AstraZeneca importadas da india desembarcaram no Brasil esta semana. Juntos, elas levam o total
de doses disponiveis para 19,4 milhGes até 5 de marco. Importante ressaltar que o Butantan antecipou o prazo
de entrega das 100 milhdes de doses do final de setembro para o final de agosto e esta perto de fechar um
acordo de 30 milh6es com o Ministério da Saude para o restante do ano. Por fim, a Agéncia Nacional de
Vigilancia Sanitaria (Anvisa) concedeu registro definitivo a Pfizer, e atualmente discute para 0 2521 um acordo
de 100 milhdes de doses.

Governo do estado de S&o Paulo vai impor toque de recolher noturno em meio ao aumento da taxa de
ocupacédo da UTI. A partir de sexta-feira (26 de fevereiro), o governo vai restringir atividades noturnas das
23h as 5h em todo o estado até 14 de marc¢o. A taxa de ocupacao de UTI no estado aumentou 3 p.p. em
relacdo a semana passada, ficando em 69%. Outros estados da parte sul do Brasil também viram um aumento
na ocupacao de UTI, levando a novas restri¢des.

Até quinta-feira (25 de fevereiro), 7,7 milhdes de doses* (das 11.8 milhdes disponiveis) haviam sido aplicadas
no pais, com ritmo de vacinagao de 241 mil por dia (média moével de 7 dias). Dados da Universidade de John
Hopkins para o Brasil relatam uma média de 49 mil novos casos didrios (média movel de 7 dias) na quarta-
feira (24 de fevereiro de 2021), um aumento de 8,1% em relagdo a semana anterior, enquanto as mortes
diarias (média movel de 7 dias) ficaram em 1.124, alta de 8,7% na mesma comparacao.

Figura 4.A. — Populac&o que recebeu ao menos uma Figura 4.B. — COVID-19: Casos e mortes diarias
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Fontes: Our World in Data, Santander.

Fontes:

Ministério da Saude, Santander.

4 Das 7,7 milhdes de doses ja aplicadas, aproximadamente 1,5 milh&o sé&o referentes a 22 dose.
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POLITICA FISCAL E CENARIO POLITICO

Foi divulgado o relatério da PEC Emergencial - que estabelece as condi¢cdes e regras para um regime
fiscal emergencial. A legislagdo permitira a volta do auxilio emergencial em 2021, trazendo ainda
medidas para aliviar o impacto na divida publica e favorecer a execucao do teto de gastos ao longo
dos anos. Além disso, houve a divulgacdo de projetos de lei que podem abrir caminho para a
privatizacdo de empresas estatais. Na parte de indicadores, o governo central registrou um elevado
(mas sazonal) superavit primario em janeiro, com o déficit em 12 meses se situando em 10% do PIB.

O Senador Marcio Bittar apresentou formalmente o relatério da PEC Emergencial em 23 de fevereiro. A
proposta nao trouxe grandes surpresas (Figura 5.A), com a inclusédo dos gatilhos fiscais (para conter despesas
obrigatorias) em todos os niveis de governo, o que pode permitir ao governo federal cumprir o teto de gastos
até 2024. O projeto ainda inclui “clausula de calamidade” para suspender regras fiscais com medidas
compensatorias para conter despesas obrigatorias. Além disso, ha uma flexibilizacdo nas regras fiscais em
2021, incluindo o teto de gastos, para reativar o auxilio emergencial no ano. A proposta nao limita o valor do
beneficio e 0 seu escopo, 0 que consideramos um risco relevante. O governo enviard posteriormente medida
proviséria para definir os pardmetros do novo programa de renda. Na nossa viséo, o item mais polémico da
proposta foi a remocé&o do piso minimo constitucional para despesas com salde e educacéo, o que pode gerar
intenso debate no Congresso. Acreditamos que a votacdo no plenario do Senado pode ocorrer na proxima
semana caso haja consenso sobre a proposta. Veja maiores detalhes no links.

Adicionalmente, o governo submeteu ao Congresso uma medida provisoria (MP 1031/2021) que dispde sobre
as condicfes para a privatizacdo da Eletrobras. A medida inclui a empresa e suas subsididrias no Programa
Nacional de Desestatizacdo (PND). Segundo o presidente da Camara (Arthur Lira), o projeto de lei estar4 em
pauta para analise na préxima semana. O governo também apresentou ao Congresso um projeto de lei (PL
591/2021) para alterar o regulamento dos servigos postais, de forma a permitir uma futura privatizacio dos
Correios. Ambas as medidas podem significar alguns passos a frente na agenda de privatizacdes, mas
provavelmente iréo enfrentar um intenso debate no Congresso antes da aprovacao final, em nossa opiniéo.

Por fim, o governo central registrou superavit primério de R$43,2 bilhdes em janeiro, més que costuma ser
favoravel as contas publicas. Esse resultado é semelhante ao registrado em janeiro de 2020 e reflete a
recuperacao da atividade no 4T20 e a reducéo dos estimulos fiscais. Com esse resultado, o déficit acumulado
em 12 meses atingiu R$ 744,1 bilh&es (pico histérico), ou 10,0% do PIB. A receita caiu -0,1% a/a no més,
enquanto as despesas cairam -0,4% a/a, em termos reais. Pelas nossas projecdes, o déficit atingird R$ 255
bilhdes em 2021 - o que significa um retorno gradual a uma (arriscada) consolidacéo fiscal, apés o forte
estimulo fiscal de 2020. Nosso nimero ja inclui os gastos com as vacinas (R$ 20 bilhdes) e a retomada do
auxilio emergencial (R$ 30 bilhdes).

Figura 5.A. — PEC emergencial - resumo Figura 5.B. — Saldo primario do governo central
- Permite o Auxilio Emergencial em 2021
(‘flexibiliza as regras fiscais’). 0
- Unido: gatilhos fiscais quando Despesas obrigatérias / Desp. -100
Totais for superior a 95% (devem ser acionados em 2023) -200
- Entes subnacionais: acionamento dos gatilhos baseado na -300
relacéo despesa corrente / receita corrente -400
- 6 meses para criar um plano para reduzir as isengoes fiscais, 500
- "Clausula" de calamidade que poderia ser usada pelo -600
Congresso, flexibilizando as regras fiscais, 700
- Revoga o piso para gastos com educagéo e salde 800 12 meses | Nominal |R$ bilhdes 27441
(~ R$200 bilhdes) L0 e e 2 @22 g g3
- Fim das transferéncias do FAT para 0 BNDES S 3 £ 3§ 3 5§ 3 5 3 5 3 §
e da Lei Kandir; - - h h B h -
Fontes: Congresso Nacional, Santander. Fontes: Tesouro Nacional, Santander

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

Inflacdo ainda pressionada. O IPCA-15 de fevereiro registrou variacdo de 0,48% m/m (4,57% ala). O
resultado veio basicamente em linha com nossa expectativa (0,49%) e com o consenso de mercado (0,50%).

O grupo de alimentagéo no domicilio foi a maior surpresa para cima, contribuindo com +6 p.b. de desvio para
a projecao. Mais importante, os bens industriais também foram uma surpresa para cima, contribuindo com +3
p.b. de desvio. Finalmente, na dire¢éo contraria, os servigos tiveram uma surpresa para baixo significativa, de
-10 p.b. — o0 grupo educacéo foi o destaque, com o subgrupo cursos regulares contribuindo com -5 p.b.

As medidas subjacentes tiveram um leve arrefecimento, com a média dos nicleos movendo de 5,4% para
5,1% em termos tendenciais (mm3m s.a.). Enquanto a tendéncia de bens industriais continuou a acelerar e
foi para 8,4% mm3m s.a., servigos arrefeceram e passaram de 3,4% mm3m s.a. para 2,6% -- com o efeito
pontual de educacéo explicando boa parte do movimento. A difusédo 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 ultimas, mas ndo mudamos nossa visao
de que o cenério ainda € de pressdo altista para a inflagdo no curto prazo. Nossas projecdes estdo 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 frequéncia para o IPCA 2021 segue em 4,1%. No balango de riscos,
continuamos a ver mais risco de surpresas para cima. Finalmente, nossa proje¢éo para o IPCA 2022 continua
em 3,2% a/a, mas também ha risco para cima por conta da inércia maior de 2021. Veja maiores detalhes no

linke.
Figura 6.A. — Detalhes do IPCA (%) Figura 6.B. — Média dos nucleos (%)
10 =—mm3m s.a. anual. —2a/a
m/m a/a 5
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Alimentacdo no domicilio 0,56 015 0,06 180 191 3
Industriais 0,60 048 003 32 41 2
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Fontes: IBGE, Banco Central, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central, Santander

6 Santander Brazil Inflation - “IPCA-15 February: Underlying Measures Still Suggest a Pressured Inflation Scenario” — (24/fev/2021) —
Disponivel no “link” (em inglés) : http://bit.ly/Sant-ipcal5-250221
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ATIVIDADE ECONOMICA

Tendéncia negativa registrada nos dados de confianca. Os primeiros dados de confianca da FGV para
fevereiro mostraram uma tendéncia adversa entre os setores. A prévia da sondagem industrial mostrou uma
queda de 2,8% m/m-sa, refletindo uma redugdo do otimismo no setor. Embora o indice esteja quase 7,0%
acima do pré-crise (fev/20), a tendéncia ja é negativa. Os indicadores de confianca para o consumidor e para
0 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 tendéncia dos indicadores
ainda é contracionista.

Nosso indicador proprietario (IGet) mostrou uma possivel alta nos dados de atividade para fevereiro, embora
com uma contracdo acumulada em termos tendenciais (Ultimos trés meses). Nosso tracking para o varejo
ampliado e para os servicos prestados as familias esta em 3,8% e 2,5%, respectivamente. Veja maiores
detalhes nos links” &,

Crescimento so6lido com recuperagdo parcial. Apés o forte rebote observado no trimestre anterior, as
divulgacdes dos indicadores de atividades sugerem um sélido crescimento no 4T20. Em nossa opinido, tais
ndmeros sao consistentes com nossa projecao de 2,8% t/t-sa e com uma contracéo de 4,2% em 2020. Pelo
lado da oferta, esperamos um sélido crescimento dos servigos (2,6%), ha sequéncia do avan¢o do processo
de reabertura, e com relagdo a inddstria, esperamos uma alta (1,4%) que consolide a recupera¢éo observada
no 2S20, refletindo uma sustentacdo na demanda por bens e de uma recomposicdo 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 construcdo civil. Também esperamos que o
consumo das familias contribua positivamente (3,2%), refletindo efeitos do auxilio emergencial e aumento da
mobilidade. Se confirmado o resultado, o PIB consolidard um sélido crescimento no 2520, embora insuficiente
para compensar integralmente as perdas com a pandemia, com a economia ainda operando 1,6% abaixo do
periodo pré-crise (4T19). Em termos de perspectivas, o resultado deixard um carrego estatistico de 3,2% para
2021, que deve ser parcialmente mitigado pela deterioracéo da atividade econdmica esperada para o 1T21
(nossa projecdo é -0,4%), considerando a materializagéo do fiscal cliff (i.e. fim dos auxilios) e o retrocesso no
processo de reabertura econdémica por conta do recrudescimento da pandemia. Veja maiores detalhes no
link®. Para a pr6xima semana, o IBGE também divulgara a producdo industrial para janeiro, e esperamos uma
alta mensal de 0,2% (1,5% a/a), considerando uma recomposi¢do de estoques que sustenta a producéo em
meio a um ambiente com menor demanda por bens.

Figura 7.A. — Decomposic¢ao da confianca (s.a.) Figura 7.B. — Decomposic¢éo da projecéo do PIB
130 —Comércio  ===Consumidor  ===IndUstria Pesos % a/a % t/t % ano
PIB 100% -1,6 2,8 -4,2
Oferta
Impostos 14% -1,8 33 -54
Agricultura 6% 0,1 -0,2 2,0
Industria 19% 0,8 14 -3,6
Servigos 62% -2,4 2,6 -4,5
Demanda
Consumo 62% -3,2 32 -5,5
Governo 20% -3,8 13 -4,6
Yo s s ezuvnereeoa g g FBKF o 2 e iy
B Exportagdes % -7, -3, -2,5
EE 2 pEE P EEEE S ImZortazées 14% 02 25,5 9,1
Fontes: FGV, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

7 Santander Brazil Economic Activity - “IGET Fevereiro (Prévia): Varejo devolve parte das perdas” — (19/fev/2021) — Disponivel no “link” :
http://bit.ly/Sant-iget-previa-fev21

8 Santander Brazil Economic Activity - “IGET Fevereiro (Prévia): Servicos mostram alta na margem” — (19/fev/2021) — Disponivel no “link” :
http://bit.ly/Sant-iget-serv-fev21

® Santander Brazil Economic Activity - “Solid growth but with a partial recovery” — (25/fev/2021) — Disponivel no “link” (em inglés):
http://bit.ly/Sant-econact-250221
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CREDITO

O saldo total de empréstimos do Sistema Financeiro Nacional (SFN) apresentou crescimento real de 10,8%
a/a em janeiro (R$ 4,0 trilhdes). A composi¢cdo mostra uma expanséo de 6,0% a/a para as familias e 17,7%
al/a para as empresas nao financeiras. Para as familias, os novos empréstimos livres tiveram uma redugao de
3,4% m/m-sa em janeiro, 0 que, em nossa opinido, é provavelmente o resultado de uma demanda mais
fraca, refletindo o fim dos expressivos estimulos fiscais. As compras com cartédo de crédito cairam 1,8%
m/m-sa, enquanto o financiamento de veiculos caiu 6,8% m/m-sa. No segmento direcionado, o financiamento
imobiliario segue elevado (39,4% a/a), visto que as condi¢des financeiras seguem favoraveis.

Para as empresas, houve queda de 1,6% m/m-sa no segmento livre, com crédito para capital de giro
desacelerando. No segmento direcionado, o0 més de janeiro apresentou queda de 19,3% m/m-sa, uma vez
gue novos desembolsos de programas de crédito emergencial terminaram em dezembro. Em nossa

opinido, uma desaceleragéo no crédito relacionado a pandemia era esperada conforme a atividade econdémica
se recuperasse.

Ainda com relacéo ao crédito livre, a taxa de inadimpléncia ajustada sazonalmente (percentual dos créditos
vencidos ha 90 dias ou mais) caiu 0,1 p.p. no més para as familias, situando-se em 4,1%, o menor valor
observado na série histérica iniciada em mar¢o de 2011. Para as empresas néo financeiras, houve aumento
de 0,2 p.p. para 1,6%. Ainda acreditamos que a inadimpléncia aumentara nos préximos meses devido ao fim
das postergacdes de pagamentos e do auxilio emergencial. Veja maiores detalhes no link.=

Figura 8.A. — Novos empréstimos livres

Figura 8.B. — Novos empréstimos, segmento PJ
(em termos reais e dessazonalizado, R$ bilhdes)

(em termos reais e dessazonalizado, R$ bilhdes)
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Fontes: Banco Central, Santander. Fontes: Banco Central, Santander.

10 Santander Brazil Credit — “A Sequential Drop in January”— (25/fev/2021) - Disponivel no “link” (em inglés): http://bit.ly/Sant-credit-250221
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BALANCO DE PAGAMENTOS

As transacdes correntes apresentaram déficit de US$7,3 bilhdes em janeiro, valor ligeiramente superior a
nossa estimativa de déficit de US$6,9 bilhdes para o periodo, devido a pagamentos de juros maiores do que
o indicado pelo cronograma do BCB. A média movel de trés meses com ajuste sazonal indicou deterioracéo
na margem, mas € importante ter em mente que estas medidas tém sido distorcidas por importacdes de
plataformas de extracédo de petrdleo ultimamente. Alids, a balanca comercial de fevereiro a ser publicada na
proxima segunda-feira (01 de margo) também sera influenciada por este tipo de transagdo. Projetamos que a
balanca comercial registre superavit de US$0,7 bilhdo neste més. E bem verdade que a recente natureza das
importacdes de petréleo difere da que observamos em 2020 (detalhes no link), mas continuam a ser
operagBes ad hoc que ndo nos parecem estar relacionadas com a dindmica subjacente da demanda
doméstica. Desta forma, continuaremos excluindo-as quando avaliarmos o comércio externo brasileiro.

Com relacdo a conta financeira, o volume de investimento direto no pais (IDP) também frustrou nossa
expectativa, ja que foi praticamente a metade do que estimdvamos para o més passado (US$1,8 bilhdo versus
US$3,5 bilhdes), o que manteve a trajetéria do montante acumulado em 12 meses também em trajetéria
cadente, embora menos intensa do que a apresentada pelo déficit em transacfes correntes. Ademais, de
acordo com os dados preliminares fornecidos pelo BCB, deveremos observar uma reversao nesta tendéncia
em fevereiro — movimento também indicado pela MM3M-s.a. dos dados de IDP. Ou seja, continuamos

enxergando condi¢des confortveis 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 més consecutivo, 0 que indica que parte da ampla liquidez internacional esteja
favorecendo o pais. Uma vez mais, avaliamos que os dados se somam ao conjunto de evidéncias de que a
desvalorizacdo do real ndo esta relacionada aos fundamentos do balanco de pagamentos brasileiro, que
segue em posicao bastante sélida. Veja maiores detalhes no link.z=,

Figure 9.A. — Saldo em transagdes correntes vs. Figure 9.B. — Fluxo mensal de investimento
investimento direto no pais (US$ bilhges, alt. 12M) estrangeiro em Carteira (US$ bilhdes)
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Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.

1 Santander Brazil — External Sector — “Trade Balance December 2020” — (04/jan/2021) - Disponivel no “link” (em inglés): http://bit.ly/Sant-
tradebal-dec-20

2 Santander Brazil — External Sector — “The Game Goes On” — (24/fev/2021) - Disponivel no “link” (em inglés): http://bit.ly/Sant-BoP-250221
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