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%] AGENDA DA SEMANA

: S Periodo de Consenso de :
Indicadores Nacionais . Anterior
Referéncia Mercado
24-26/nov FGV: Sondagens de Confianga Nov/21 - -
) 1,11% m/m 1,20% m/m
25/nov IBGE: IPCA-15 Nov/21 10,66% a/a 10,34% a/a
25/set BCB: Nota do Setor Externo Out/21 USS -4,8 bi USS -1,7 bi
25/nov Reunido CMN - - -
. o - 1,4% m/m* 2,0% m/m
26/nov BCB: Nota de Operacdes de Crédito Out/21 15,8% a/a* 16,0% a/a
26/nov Caged: Geragdo de Vagas Formais de Trabalho Out/21 270,0 mil 313,9 mil
Sem data Receita Federal: Arrecadagdo de Impostos Out/21 2,8% a/a 12,9% a/a
Fonte: Bloomberg. * Pesquisa Especial de Crédito da Febraban
Fatiamento da PEC dos Precatérios pode Quadro 1: Saldo de Crédito — Var. % 12 meses
acelerar tramitacao no Senado 16,3%
" 16,0% 16,0%
Na agenda politica, a atengdo do mercado segue voltada para a
-
discussdo da PEC dos Precatdrios, depois que surgiu, no fim da ultima 1?8”/
) (/]
semana, a possibilidade de fatiamento da proposta, como forma de
reduzir a resisténcia de alguns senadores para a aprovagdo da medida.
Segundo o relator e lider do governo no Senado, Fernando Bezerra
Coelho (MDB-PE), a expectativa é fechar um acordo ainda esta semana.
O fatiamento da medida geraria uma PEC paralela, que, se apoiaria em, 14,5%
pelo menos, quatro pontos: instituir o novo programa de transferéncia
8§ 8§ N ¥ &8 &8 &8 & & ®
de renda como permanente; vincular os recursos do novo espaco fiscal >~ T S S S O O 5 > >
& @ g & F 5 2 & 9§ 3
ao Auxilio Brasil; criar uma auditoria ou comissdo mista para acompanhar ©
a evolucdo dos precatérios; e, estabelecer alguma previsibilidade para os Fonte: BCB. Projecéo: Febraban

pagamentos das dividas judiciais.

O fatiamento da medida ajudaria na aprovacdo da medida original porque os pontos ndo controversos ndo precisariam retornar para analise da
Camara, sendo a PEC promulgada assim que aprovada no Senado. Por outro lado, a PEC paralela deveria ser aprovada no Senado, e depois
seguir para a Camara. A sinalizagdo agradou o mercado, pois, além de agilizar a aprova¢do da medida, limitaria os riscos fiscais envolvidos,
dado que restringiria o uso da PEC para outras propostas, como a possibilidade de reajuste do funcionalismo publico em 2022, como deseja o

presidente Bolsonaro (embora n3o seja objeto da PEC).

Na agenda de indicadores, a semana traz informagGes sobre o mercado de crédito, inflagdo, emprego,e outros. Em meio a crescente pressao
inflacionaria, com o presidente do BCB alertando que as expectativas de inflagdo para 2022 estdo saindo da meta, a atengdo do mercado se
volta para o resultado da prévia oficial da inflagdo de novembro, que sera divulgado pelo IBGE na quinta-feira (25). A expectativa é que o IPCA-
15 suba 1,11% no més, pressionado, em especial, pela alta dos combustiveis, diante do repasse ao varejo dos reajustes da Petrobras as
refinarias. O avango, no entanto, deve seguir disseminado entre os grupos, com alta dos pregos dos alimentos, bens industriais e servigos. Com

o resultado, o indicador deve acelerar de 10,34% para 10,66% no acumulado em 12 meses, maior patamar desde fev/16 (10,84%).
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Na sexta (26), o Banco Central divulga a Nota de Operagdes de
Crédito com os dados consolidados de outubro. Segundo pesquisa da
Febraban, a carteira total de crédito deve crescer 1,4% no més,
registrando o nono avango mensal seguido. O destaque deve ser a
carteira PF, que deve seguir crescendo em um ritmo elevado (+1,8%),
mantendo-se como um importante canal para o consumo das
familias. No entanto, a despeito do crescimento no més, a elevada
base de comparagdo deve fazer com que o ritmo de expansdo anual
da carteira mostre ligeira desaceleragdo, de 16,0% para 15,8%,
embora ainda em um patamar bastante elevado. Para mais

informacgdes, consulte a pag. 7.

Em relagdo aos dados do mercado de trabalho, o Ministério da
Economia divulga o Caged de outubro na sexta (28). A expectativa é
de nova geragdo liquida de vagas, de 270,0 mil, mantendo o saldo
positivo em todos os meses deste ano. A reducdo das medidas
restritivas deve seguir contribuindo para a recuperagdo do mercado
formal, especialmente no setor de servigos e comércio, os mais
beneficiados pela reabertura. No entanto, a geragdo de vagas deve
desacelerar ante o observado nos meses anteriores, diante dos sinais

de perda de impeto da recuperagdo.

Quanto as contas externas, o BCB divulga o resultado da balanga de
transagGes correntes de outubro na quinta-feira (25). A expectativa
do consenso é de déficit de USS 4,8 bi no més, acima do registrado
em out/20 (USS -1,3 bi). O resultado deve refletir, em especial, o

menor saldo comercial (ja conhecido), em fung¢do do aumento mais

Quadro 2: Geragao Liquida de Vagas formais de Trabalho —
Em milhares
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Fonte: Caged. Projecdo: Bloomberg

que proporcional das importagdes ante as exportagées. Em 12 meses,
o déficit acumulado deve aumentar para USS$ 24,2 bi (ante USS 20,7
bi), sinalizando alguma reversdo do movimento de ajuste das contas
externas, embora ainda em situa¢do confortdvel. O ingresso de
investimento estrangeiro direto (IED), por sua vez, deve ser de USS
4,0 bi, pouco acima do observado em out/20 (USS$ 3,7 bi), elevando

de USS 50,4 bi para USS 50,8 bi o ingresso de IED em 12 meses.

Ao longo da semana, a FGV divulga as sondagens de confian¢a do
consumidor, do setor de construcdo e da industria, todas de
novembro. Diante do aumento da incerteza em decorréncia de ruidos
politicos e fiscais, aceleragao da inflagdo, escassez de insumos, e
condigBes financeiras mais restritivas (alta da Selic), a expectativa é
que a confianga dos agentes ndo mostre uma retomada da tendéncia
de melhora, interrompida em setembro, sinalizando um nivel de

atividade mais fraco no 42 trimestre.

Por fim, sem data definida, a Receita Federal deve divulgar o
resultado de arrecadagdo de impostos de outubro, cuja proje¢do do
mercado é de RS 175,1 bi, alta real de 2,8% ante o mesmo més do
ano anterior. O resultado deve seguir impulsionado pela recuperagao
econOmica, além da elevagdo da aliquota do IOF (para financiar o
Auxilio Brasil), que, em outubro incidiu por todo o més. Caso se
confirme, mantém-se o bom volume de arrecadagdo, reforcando a
expectativa de um desempenho bastante positivo para o fechamento
do ano, fato que pode levar o déficit primario do governo central a

ficar abaixo de RS 100 bi (1,2% do PIB) no ano.

Quadro 3: Transacdes Correntes — Acum. 12 meses
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Fonte: BCB. Projegdo: Bloomberg
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AGENDA DA SEMANA

INTERNACIONAL

Bl
Pais ou
Regiao

Indicadores Internacionais

Periodo de
Referéncia

Consenso de
Mercado

Anterior

22/nov Zona do Euro Confianga do Consumidor Nov/21 - prévia -5,5 pts -4,8 pts
22/nov EUA Vendas de Casas Existentes Out/21 -1,8% m/m 7,0% m/m
23/nov Zona do Euro PMI Manufatura e Servigos Nov/21 - prévia 57,3 pts / 53,5 pts 58,3 pts / 54,6 pts
23/nov EUA PMI Manufatura e Servigos Nov/21 - prévia 59,1 pts / 59,0 pts 58,4 pts / 58,7 pts
24/nov EUA Ata da Ultima Reunido do Fomc 03/Nov/21 - -
24/nov EUA PIB 39tri/21 — 22 prévia| 2,2% t/t (anualizado) | 6,7% t/t (anualizado)
. 0,2% m/m -1,0% m/m

24/nov EUA Renda e Gastos Pessoais Out/21

1,0% m/m 0,6% m/m
24/nov EUA Pedidos de Bens Duraveis Out/21 0,2% m/m -0,4% m/m
24/nov EUA Vendas de Casas Novas Out/21 0,0% m/m 14,0% m/m
24/nov EUA Confianga do Consumidor - Univ. Michigan Nov/21 66,9 pts 71,7 pts
24/nov EUA Inflacdo — indice PCE out/21 0.7%a/a 0,3% m/m

5,1% m/m 4,4% a/a
26/nov China Lucros Industriais Out/21 - 16,3% a/a

Fonte: Bloomberg

Mercado aguarda
comandante do Fed

Quadro 4: EUA - Renda e Gastos Pessoais

indicacado de novo 4
indice Base 100 = Dez/19

130,0
125,0
A agenda de indicadores internacionais da semana traz uma bateria de 120.0
dados/eventos para a economia dos EUA, mas em fungdo do feriado do 115,0 B
Dia de Agdo de Gragas, na quinta-feira (25), as divulgagbes se 110,0
L . . 105,0
concentram no inicio da semana, em especial, na quarta-feira (24). 1000 105,0
Destaque para a divulga¢do da Ata da uUltima reunido do Fomc, realizada 950
nos dias 2 e 3 de novembro, na qual o mercado aguarda informacgdes 90,0
adicionais apds o anuncio da redugdo do ritmo de compra de ativos 85,0
80,0
(tapering) em USS 15 bi por més, que encerraria o programa, atualmente o O O O O O O H HA «H oA o
TR g g g9 g a4 q o K
de USS 120 bi/més, até meados de 2022. Diante do atual cendrio § E) < i % 3 E j_, < 5 % =
inflacionario (+6,2% em outubro), a grande pergunta do mercado é Renda Gastos

P . i Fonte: Bloomberg. Projecdo: Bloomberg
guando ocorrera o inicio do processo de alta do juro no pais.

Vale citar que o presidente Joe Biden deve fazer a indicagdo do proximo presidente do Fed nesta semana. As principais opg¢Ges sdo a
manutenc¢do de Jerome Powell no cargo ou a indicagdo da atual diretora, Lael Brainard. A diretora é alinhada ao Partido Democrata e possui
um viés dovish. Sua indicagdo pode ser entendida como uma tentativa de manutencdo dos extraordinarios estimulos monetarios por mais

tempo que o esperado até o momento. Por ora, a maior parte do mercado espera que o Fomc volte a subir o juro no 22 semestre de 2022.

Na quarta (24), serdo conhecidos nos EUA os dados de renda e gastos pessoais de outubro que devem apresentar altas de 0,2% e 1,0% no més,
respectivamente. Enquanto os gastos sao amplificados pela elevagdo da inflagdo, o dado de renda deve mostrar que esta tem crescido em
ritmo menor, fato que pode comprometer o avango do consumo das familias. No mesmo dia, também serd conhecida a 22 prévia do PIB do 32

trimestre; dados de pedidos de bens duraveis e o indice de inflagdo PCE, ambos de outubro.

Ainda na semana, na terga-feira (23), serdo conhecidas as prévias de novembro do indicador PMI (indice dos gerentes de compras), dos EUA e
da Zona do Euro. Por fim, hoje (22) pela manha sera conhecida a prévia de novembro da confiang¢a do consumidor do bloco europeu, cuja
expectativa é de recuo de -4,8 pts para -5,5 pts, refletindo a piora da pandemia na regido e a elevagao da inflagdo, sugerindo moderagdo da
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Covid-19 - Acompanhamento

Os numeros da Covid-19 no Brasil seguiram com tendéncia de melhora na ultima semana apos certo repique na semana anterior. O movimento
continua sinalizando um ambiente de relativo controle da pandemia no pais. Segundo o Ministério da Saude, foram registrados 58,3 mil casos na
ultima semana epidemioldégica, queda de 26,7% ante a semana anterior, atingindo a menor quantidade de casos desde maio de 2020. O nimero
equivale a uma média moével (7 dias) de 8,3 mil casos por dia. O numero de dbitos seguiu na mesma diregdo, sendo registrados 1.365 oObitos,
queda de 25,6% ante a semana anterior. O nimero também representa a menor marca desde maio de 2020 e corresponde a uma média moével (7

dias) de 195 6bitos por dia.

A imunizagdo do pais continua avangando. Até o momento, 129,1 milhdes de brasileiros (60,5% da populagdo) ja receberam o ciclo completo (2
doses ou dose Unica). O nimero de pessoas com ao menos uma dose da vacina chegou proximo dos 158 milhdes na ultima semana (157,6 mi,
74,0% da populagdo). Enquanto isso, segue a campanha e a aplicagdo da dose de reforgo, que ja foi aplicada em 13,6 milhGes de pessoas (6,4% da
populagdo). Vale ressaltar que o Ministério da Salde anunciou na semana passada que todos os brasileiros acima de 18 anos estdo aptos a tomar a
32 dose do imunizante cinco meses apos a aplicagdo da 22 dose. Até entdo, a aplicacdo da dose de reforgo estava sendo indicada (e aplicada)

apenas em pessoas com mais de 60 anos, profissionais da salude e imunossuprimidos.

Quadro 5: Novos Casos — semana epidemioldgica Quadro 7: Doses de Vacinas Aplicadas por Dia -
Média da Semana*
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ULTIMOS
. e ACONTECIMENTOS

INDICADORES ECONOMICOS

IBC-Br sugere PIB estavel no 3T21

O indice IBC-Br de atividade econdmica recuou 0,27% em setembro,
fechando o 32 trimestre com queda de 0,1%. Assim, o indicador, que é
considerado a proxy mensal do PIB, sugere que a atividade ficou
praticamente estdvel no periodo, reforcando o viés de baixa para as

projecoes de crescimento de 2021 e 2022.

No més, o resultado foi impactado pelos nimeros negativos de todos os
grandes setores: industria (-0,4%), servicos (-0,6%) e varejo ampliado (-
1,1%). De toda forma, o resultado ficou em linha com as expectativas (-
0,3%). Embora tenha alguma divergéncia com o resultado oficial do PIB
(cf. Quadro 10), em geral, o indice IBC-Br tem boa capacidade preditiva,
fato que sinaliza outro trimestre de estagnacdo, dado que no 22 trimestre
o PIB mostrou variagdo de -0,1%. O resultado oficial do IBGE, que sera
conhecido no dia 02 de dezembro, também deve mostrar desempenho
heterogéneo a nivel setorial, com crescimento do setor de servigos,
impulsionado pela reabertura econdmica, mas queda da industria e do

varejo, prejudicados pela escassez de insumos e aceleragdo inflacionaria.

A conjungdo de mais um trimestre de fraco desempenho aliado ao quadro
inflacionario desafiador e a necessidade de continuidade do processo de
elevagdo do juro pelo Copom, deve manter o viés de baixa para as
projecOes de crescimento deste e do proximo ano. Caso o PIB fique
estdvel no 3T21, o carregamento estatistico continuaria em 4,9% para
este ano. No entanto, diante do cendrio pouco favoravel, é provavel
observarmos leve retragdo da atividade no 4T21, como sugerem alguns
indicadores antecedentes, o que levaria a um crescimento econémico
entre 4,7% a 4,8% em 2021. Neste cenario, o PIB de 2022 poderd comegar
ja no negativo (proximo a -0,3%), dando suporte para proje¢des mais

pessimistas, de recessdo no proximo ano.

Em relagdo a inflagdo, o IGP-10 da FGV subiu 1,19% em novembro,
pressionado principalmente pelos precos dos combustiveis no atacado e
no varejo. Em 12 meses, o indice acumula alta de 19,78%. O indice de
pregos no atacado (IPA) subiu 1,31% no més, refletindo a alta dos itens
industriais (+2,53%). Ja os pregos agropecudrios cairam 1,56% em fungdo
da reducdo dos precos dos bovinos (-8,46%) - impactado pelas restricdes
as exportagdes para a China - e grdos: milho (-4,63%) e soja (-1,39%).
Assim, se por um lado os precos dos alimentos devem mostrar alguma

acomodagdo no varejo, os precos dos combustiveis devem seguir em alta.

Quadro 9: indice IBC-Br de Atividade Econdmica —
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Quadro 10: PIB vs IBC-Br - Var.% Trimestral
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Quadro 11: IGP-10 —Var. % 12 meses
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Indicadores Econdmicos — Cenario Internacional

Novo surto de Covid-19 na Europa coloca
em risco atividade do 4721

Durante a semana, houve cautela nos mercados internacionais, em
fungdo de novo avango da Covid-19 na Europa, com destaque para a
Austria, que anunciou um lockdown de 10 dias e tornou a vacinagdo
obrigatdria no pais, medidas que ndo sdo descartadas em paises como a
Alemanha, o que preocupa os agentes. Nos EUA, os mercados
monitoraram no fim da semana a aprovagdo, na Camara dos Deputados,
do pacote socioambiental do presidente Joe Biden, no valor de USS 1,75
trilhdo, que prevé investimentos nas dreas de educagdo, saude publica e

meio-ambiente. A proposta agora segue para analise do Senado.

Quanto aos indicadores, a atividade norte-americana registrou as
maiores expansdes dos ultimos sete meses tanto na industria como no
varejo. A producgdo industrial cresceu 1,6% no més de outubro, apds a
gueda de 1,3% em setembro, surpreendendo positivamente o mercado
(expectativa de +0,9%).

Metade da expansdo, segundo o Federal

Reserve, reflete a recuperagdo dos efeitos do furacdo Ida, que
persistiram até setembro. Ja as vendas no varejo se expandiram 1,7% em
outubro, acelerando com relagdo ao més anterior (+0,8%), ligeiramente
acima do esperado (+1,5%). A leitura, no entanto, é influenciada pela
inflagdo, dado que o indicador capta o aumento nominal das vendas no
setor. Destaque para as vendas em postos de gasolina (+3,9%) e lojas de
eletronicos (+3,8%). No mercado de trabalho, foram registrados 268 mil

novos pedidos de seguro desemprego na 22 semana de novembro, o que

corresponde ao menor valor desde o inicio da pandemia (margo/2020).

Na China, houve desempenho melhor do que o esperado para a
atividade em outubro, apesar da crise energética, desaceleragdo do
mercado imobilidrio e novos surtos de Covid-19. A industria registrou alta
de 3,5% ante outubro/2020, acelerando com relagdo ao més anterior
(+3,1%). De forma similar, as vendas no varejo cresceram 4,9% no més,
acima do ritmo observado em setembro (+4,1%). Embora positivos, os
dados reforcam a percepc¢do de que o pais asidtico deve registrar taxas

mais modestas de expansdo no 4T21 e em 2022 (entre 5,0% a 5,5%).

Na Zona do Euro, a leitura final da inflagdo ao consumidor (CPI) de
outubro atingiu, conforme o esperado, 4,1% no acumulado em 12 meses,
apods 3,4% em setembro. No entanto, a autoridade monetdria do bloco
segue reforcando que a inflagdo é temporaria, embora dure mais tempo
do que esperado inicialmente. Ainda assim, Lagarde, presidente do BCE,
reforgou que ndo pretende reduzir os estimulos monetarios de forma

precipitada.

Quadro 12: EUA - Produgdo Industrial e Vendas no Varejo
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Quadro 13: China — Produgao Industrial e Vendas no
Varejo - Var. % a/a

351 34
3,8
17,7
14,1
124 121
8,5
6,4
' 53 4,9
" Y " 'Y Y " Y Y "
A &?}\W R\ @Q& NN\ é\’v S

&
¢

B Produgdo Industrial Vendas no Varejo
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Quadro 14: Zona do Euro — indice de Precos ao Consumidor
(CPI) — Var.% Acum. 12 meses
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Fonte: Bloomberg
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CREDITO/BANCOS

Pesquisa Especial de Crédito da Febraban

Crédito deve crescer 1,4% em outubro e
ritmo de expansao anual segue elevado

O saldo total de crédito deve crescer 1,4% em outubro, registrando
0 nono avango mensal seguido, revela a Pesquisa Especial de Crédito
da Febraban. O resultado é uma estimativa para a Nota de Politica
Monetdria e Operacdes de Crédito do Banco Central, que sera

divulgada na proxima sexta-feira (26).

De acordo com a Pesquisa, o bom resultado deve ser impulsionado,
em especial, pela carteira livre, que segue se beneficiando da
reabertura das atividades. No entanto, a despeito da alta no més, a
elevada base de comparagdo deve levar a uma ligeira desaceleragdo

do ritmo de expansdo anual da carteira, de 16,0% para 15,8%.

A carteira PF deve seguir crescendo em um ritmo expressivo
(+1,8%), mantendo-se como um importante canal para o consumo
das familias. O novo avango deve fazer com que o ritmo de
expansdo em 12 meses da carteira PF acelere para 19,5% (ante
19,4%), o maior desde nov/11 (+19,8%). No més, a alta deve ser
liderada pela carteira livre (+2,1%), beneficiada pela retomada do
setor de servigos e a recuperagdo do mercado de trabalho, que tém

estimulado as linhas de consumo (como cartdo de crédito) e de

crédito pessoal. A carteira PF direcionada (+1,6%) também deve

mostrar uma alta importante, impulsionada pelos créditos

imobiliario e rural.

A carteira PJ, por sua vez, deve apresentar uma alta mais modesta,
de 0,7%, com dindamica diferente entre os recursos. Do lado positivo,
a carteira livre deve mostrar expansao mensal de 1,5%, mesmo
diante da sazonalidade negativa das linhas de fluxo de caixa,
registrando o melhor resultado para o més desde 2010 (+1,5%). Na
outra ponta, a carteira direcionada deve retrair 0,7%. O avango da
carteira PJ no més, contudo, ndo deve ser suficiente para impedir
uma nova acomodagdo no ritmo de expansdo em 12 meses, que
deve passar de 11,6% para 11,1%, ainda refletindo o término dos
programas emergenciais e a retomada das captagdes das grandes

empresas no mercado de capitais.

Caso se concretize, o bom resultado de outubro mantera a expansao
da carteira em 12 meses em um patamar bastante elevado (15,8%),
colocando um viés de alta nas atuais projegées do BCB (12,6%) e da
Pesquisa Febraban de Economia Bancaria (12,7%) para o
desempenho do crédito em 2021, refor¢ando o importante papel do

segmento para a retomada econ6mica deste ano.

Quadro 15: Proje¢des para o Saldo da Carteira de Crédito — Pesquisa Especial de Crédito

Carteira Total

Segmento
Variacao mensal (%) Variacdo mensal (%) Variacao mensal (%)
1> 14 1,5.6 1_? 1,7 1,8
! ';)7 o7 11 1.2 12 7
0,5 [ ’ ;
02 0,3 0,5 02 o1 I H - I i1
- _ = - "w - ] oA 1 °
| 01 0 -0,1 09 05 08
Y > _06 i}
.05 -0,7 ' -1,6
«© M~ [ce] [e2] o -~
s 5 = 3 g 7 e = = 2 o 3 z ¥z ¥ T 9% 29
0 D D D D b W W W W +5 + > 3 3 3 3 3
s 3 8 8 3 3 8 &8 38 3 3 3 % ek e o®
Livre ® Direcionado PF =PJ
Variacao 12 meses (%) Variacao 12 meses (%) Variacao 12 meses (%)
163 163 185 189 183 190 194 195
16,1 16,0 16,0 15,8 163 16,8 16.7 17,4 [, 16,5 17,6 -
_,—-——-E._____- 3 ’
159 157 158 156 148 —
13,8
14,2 126“--- 12,3 11,6 11
! 1,7 ’
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s 5 = % % 3 S § 3§ § § & 5 8 3 0§ § %
S i g s = 3 % 3 E s 2 5 %003
Fonte:Bacen ) ) ) Livre ——Direcionado PF —PJ
= === Estimativa Pesquisa Especial de Crédito

Categoria do Recurso

Nota Metodoldgica: As variagGes sdo calculadas tendo como base os valores oficiais divulgados pelo Banco Central.
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° Pesquisa Especial de Crédito da Febraban

Em relagdo as concessOes de crédito, a expectativa é de retragdo
mensal de 1,6% em outubro, embora suficiente para seguir
expandindo o volume acumulado em 12 meses, de 13,7% para
15,7%. Ajustando por dias Uteis, no entanto, o volume médio de
concessOes deve mostrar expansdo de 3,3% ante o més anterior,

liderado pelo crédito PF livre.

Na série sem ajustes, a alta deve ficar concentrada nas operagées
destinadas as familias (+1,0%), com a variagdo acumulada em 12
meses ganhando novo impeto, de 18,7% para 20,3%. Ajustando por
dias Uteis, a expansdo deve ser ainda maior, de 6,0%, reforcando a
lideranga das operagdes PF para o crescimento do crédito no ano.
Segundo a Pesquisa, a alta deve ser puxada, em especial, pelas
operagdes com recursos livres, que devem seguir impulsionadas

pelo avango da vacinagdo, reabertura dos estabelecimentos,

recuperagdo do mercado de trabalho, etc. Ja as operagGes

direcionadas devem mostrar alguma acomodagdo, embora também

mantendo-se em um elevado patamar histérico, liderado pelos

financiamentos imobiliadrios.

As concessGes destinadas as empresas, por sua vez, devem retrair
4,4% na margem. Para as operagdes com recursos livres, deve pesar
a sazonalidade negativa das linhas de fluxo de caixa (antecipagdo de
faturas de cartdo de crédito e desconto de duplicatas e recebiveis),
embora contidas pelo impulso da retomada/reabertura da atividade,
que tem beneficiado principalmente o setor de servigos. Ja as
operagoes direcionadas devem seguir acomodando com o término
dos programas emergenciais. Ajustando por dias Uteis, no entanto, o

volume de crédito PJ deve ficar praticamente estavel (+0,4%).

Para acessar a pesquisa completo, cligue aqui.

Quadro 16: Projec¢Oes para as Concessoes de Crédito — Pesquisa Especial de Crédito

Carteira Total

Categoria do Recurso Segmento
Variacao mensal (%) Variacao mensal (%) Variacao mensal (%)
9,3 10,1 86 13,3
5125 20 29 79
48 we B Tm 0810 36 48 12 45
3,2 ’ ! 1,2 ’ 1,0
4, I 0 = fm F_ o
— -11,0 1,3
| I b 18,9 80 ' I 4,4
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Var. Acumulada em 12 meses (%) Var. Acumulada em 12 meses (%) Var. Acumulada em 12 meses (%)
56,9 56,7 179 187 20,3
137 157 45,2 14,6 ' -—==
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Fonte: Bacen Livre ==Direcionado PF —PJ
== == Estimativa Pesquisa Especial de Crédito
Nota Metodoldgica: As variagGes sdo calculadas tendo como base os valores oficiais divulgados pelo Banco Central.
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Pesquisa Febraban de Economia Bancaria e Expectativas

A Pesquisa Febraban de Economia Bancdria, realizada com 18
bancos entre os dias 04 e 09 de novembro, captou novo aumento
nas projecGes de expansao do saldo de crédito para 2021, que subiu
de 12,3% (pesquisa de setembro) para 12,7%*, em linha com a atual
projegdo do Banco Central (+12,6%). O resultado ainda esta abaixo
dos guidances apresentados pelos bancos de grande porte em suas
apresentac¢Oes de resultados do 3T21, que trouxeram numeros em
torno de 14%, o que sinaliza possiveis novas revisGes altistas. Ainda
assim, a expectativa é de alguma acomodagdo da expansdo da
carteira no ultimo trimestre do ano, desacelerando ante o ritmo

atual de 16,0% (dado oficial de setembro/21).

Para 2021, a revisdo positiva foi disseminada entre os recursos e
segmentos. Agora, os participantes esperam um desempenho ainda
mais positivo da carteira Livre (de +14,1% para +14,8%),
impulsionada pela revisdo altista da carteira PJ Livre (de +11,2% para
+12,7%). A revisdo da carteira livre destinada as familias foi mais
timida, de 16,8% para 16,9%, embora com esta se consolidando
como o segmento de maior expansdo do crédito no ano. Na carteira
com recursos direcionados, a revisdo também foi ligeiramente

positiva, de alta de 8,0% para 8,1%.

Em relagdo a taxa de inadimpléncia da carteira livre, a Pesquisa
capturou uma ligeira alta nas proje¢Ges tanto para 2021 como para
2022, refletindo as constantes revisGes de baixa para o crescimento

econOmico deste, mas, pincipalmente, do proximo ano, embora

ainda sugerindo um cenario sob controle. Para 2021, a proje¢ao
subiu de 3,2% para 3,4%, retornando a estimativa da Pesquisa de
agosto. Para 2022, a estimativa foi de 3,5% para 3,7%. Em ambos os
casos, as projecGes seguem abaixo do patamar pré-pandemia

(3,8%). Atualmente, a inadimpléncia de tal carteira esta em 3,0%.

Quanto as proje¢Oes para 2022, a expansdo esperada para a carteira
total de crédito passou por nova revisao de baixa, de alta de 7,4%
para 7,3%, mais uma vez refletindo a deterioragdo das perspectivas
econOmicas e as condig¢des financeiras ainda mais restritivas (alta
mais acentuada da Selic). A revisdo baixista ocorreu principalmente
na carteira com recursos livres (+8,0% ante +9,1% na pesquisa de
outubro), enquanto a expansdo projetada para a carteira

direcionada ficou praticamente estavel em 4,1% (ante 4,2%).

O Quadro 17 apresenta o resultado consolidado da pesquisa de
novembro, comparando os resultados com o obtido pela pesquisa

realizada em setembro.

* Nem todas as IFs imputam projeg¢des para todas as aberturas, fato que pode
causar alguma discrepancia entre a projecdo para o crédito total e suas aberturas.

Quadro 17: Projec¢des para o Crescimento da Carteira de Crédito (Pesquisa Febraban de Economia Bancaria)

ProjegGes para Saldo de Crédito e Inadimpléncia 2021 2022
(média entre as instituicdes) Pesquisa Pesquisa | Pesquisa Pesquisa
Set/21 Nov/21 Set/21 Nov/21
Carteira Total (var. %) 12,3 12,7 7,4 7,3
Recursos Direcionados (var. %) 8,0 8,1 4,2 4,1
Recursos Livres (var. %) 14,1 14,8 9,1 8,0
Pessoas Juridicas c/recursos livres (var. %) 11,2 12,7 7,0 6,4
Pessoas Fisicas c/recursos livres (var. %) 16,8 16,9 10,7 9,6
Crédito Pessoal (inclui consignado, var. %) 17,2 17,6 11,0 10,5
Aquisi¢do de Veiculos (var. %) 11,3 11,0 8,1 9,2
Taxa de Inadimpléncia - Acima de 90 dias (% da Carteira Livre) 3,2 3,4 3,5 3,7

Fonte: Pesquisa Febraban de Economia Bancdria
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Em relagdo a percepgdo dos participantes sobre a economia .
brasileira, os principais pontos captados pela Pesquisa Febraban de

Expectativas foram:

* A grande maioria (88,9%) dos participantes entendeu como
adequado o ajuste de 1,5 pp da Selic e a indicacdo de que o
Copom ird avangar a taxa bdsica em territério contracionista.
Deste total, 50% ainda acreditam que tal ritmo é suficiente para .
assegurar a convergéncia da inflagdo para o intervalo da meta

em 2022.

* Neste sentido, a expectativa é de que a Selic siga em alta. A
mediana das proje¢des projeta novo aumento de 1,5 pp na
reunido de dezembro, seguida por duas altas de 1,0 pp nas
reunides de fevereiro e margo, com a Selic terminando o atual

ciclo de ajuste em 11,25% aa, conforme Quadro 18.

* Apesar da maioria dos participantes concordarem com o ritmo
adotado pelo BCB, a percepgdo geral (83,3%) é de que a inflagdo
convergird apenas para o intervalo da meta, e ndo em dire¢do ao

centro.

* A maioria dos participantes (94,6%) estimam que a taxa real
neutra de juros estd acima da estimada atualmente pelo BCB
(3,0% aa). Diante das elevagdes dos prémios de risco, a maioria
(77,8%) estima uma taxa entre 3,0% a 4,0% aa, enquanto outros

16,7% trabalham com uma taxa ainda maior, acima de 4,0% aa.

Em relagdo a variagdo esperada para o PIB em 2022, a grande

maioria (88,9%) ainda acredita que deve haver algum
crescimento em 2022. De toda forma, é inegavel o viés de baixa
nas proje¢Oes, dado que ninguém espera crescimento acima da
projecdo do consenso observada no Relatério Focus (de +1,2%

no momento de realizagdo da Pesquisa).

No mercado de crédito, a expectativa é de alta da inadimpléncia
em 2022. A maior parte (56,3%) espera que o indicador retorne
ao patamar pré-pandemia (~3,0%), avaliando que o cenario ndo
deve ser preocupante, enquanto outros 31,3% trabalham com
um cendrio de piora substancial do indicador. Quanto ao
desempenho do crédito em 2022, a maioria relativa (43,8%)
espera uma desaceleragdo consideravel da carteira, inferior a
atual projecdo do BCB (+8,5%), o que implicou numa expectativa

de crescimento menor da carteira de crédito em 2022 (+7,3%).

Para conferir a pesquisa completa, cligue aqui.

Quadro 18: Projecdo (Mediana) para a Taxa Selic e Taxa de Cambio para as préximas reunioes do Copom
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Fonte: Pesquisa Febraban de Economia Bancaria

= 4l= Taxa de Cambio (R$/US$)
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Resultado Corporativo 32 tri 2021 — Caixa Econ6mica Federal

A Caixa EconOmica Federal apresentou lucro liquido

Quadro 19: CEF — Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE)

L. I . Em R$ milhdes 2T21 A% 3720 A%
contabil de RS 3,2 bilhdes no 32 trimestre de 2021, queda Margem Financera PP 99% 9553 25%
de 48,8% ante o trimestre anterior e alta de 69,7% ante o Provisdo para Perdas Associadas ao Risco de Crédito (2.588) 15,0% (3.671) -19,0%

Resultado Intermerdiacdo Financeira 8.523 8,4% 5.882 57,0%

mesmo periodo do ano passadO. Na comparagao com o 2° Receita de Prestagdo de Servicos e Tarifas Bancarias 5.859 3,2% 6.113 -1,1%
Despesas Administrativas (8.412) 6,6% (8.546) 4,9%

trimestre do ano, o resultado foi afetado por eventos ndo Outras Receitas e Despesas Operacionais (1.374) 3,7%  (1.549) -8,0%
- Despesas Tributarias (933) 3,0% (894) 7,5%

recorrentes que ocorreram na ocasido, como o IPO da Resultado de Part. em Coligadas e Controlodas 726 -51,6% 533 -34,1%
subsidiaria Caixa Seguridade e a venda da participacio do s e R
Resultado Operacional 3.356 -1,5% 431 666,3%

Banco Pan para o BTG, que deram retorno de RS 3,3 bi e Resultado N&o Operacional 5.401  -101,4% 442  -116,5%
Imposto de Renda, Contrib. Soc. e Part. nos Lucros (2.427) -102,4% 1.017 -94,2%

RS 2,2 bi, respectivamente. Desconsiderando tais fatores, Lucro Liquido Contabil Consolidado 6.260  -48,8%  1.890 69,7%

o lucro operacional da IF ficou praticamente estével

(queda de 1,5%) ante o 22 trimestre do ano. No . L .
Quadro 20: CEF — Carteira de Crédito Ampliada
acumulado em 12 meses, o retorno (ROE) recorrente da

Valor em R$ milhoes 3T21 2T21 A% 3720 A%

CEF ficou em 11,8% e o contdbil (que inclui fatores Operagdes de Crédito 833.640 807.669 3,2 747.412 11,5
Crédito Comercial 181.440 170.215 6,6 147.446 231

extraordindrios, como as vendas de ativos) foi de 19,78%. Pessoas Fisicas 102.048 96.650 5.6 85.664 191
Pessoas Juridicas 79.392 73.565 7,9 61.782 28,5

A relativa estabilidade do resultado operacional reflete um Habitado TRl 529.476 2,4 498.685 8.7
Saneamento e Infraestrutura 91.778 91.323 0,5 86.724 5,8

cendrio de aumento de receitas, compensadas por Agronegécio 12.306 10.182 20,9 6.861 79,4
Cessdo de Créditos 6.091 6.473 -5,9 7.696 -20,9

algumas pressGes de custo. A margem financeira da CEF Outros Créditos S 8582 13 °.076 o

Crédito Amplo 842.333 816.251 3,2 756.488 11,3

Fonte: CEF RI

cresceu 9,9% no trimestre, compensada parcialmente pelo
aumento de 15,0% das despesas com PDD. Ainda assim, a
IF apresentou alta de 8,4% no Resultado de Intermediagdo

Financeira no trimestre.

As receitas de prestagées de servigos também subiram no periodo (+3,2%), mas neste caso, foram mais que compensadas pelo aumento das

despesas administrativas (+6,6%) e outras despesas operacionais (+3,7%), que levaram a ligeira queda do lucro operacional no periodo.

A carteira de crédito ampliada encerrou o 3T21 com saldo de RS 842,3 bi, expansdo de 3,2% no trimestre e de 11,3% em rela¢gdo ao mesmo
periodo de 2020. A carteira habitacional, a mais representativa da IF (64,3% de toda a carteira), cresceu 8,7% em 12 meses. Apesar de ser um
bom ritmo, a CEF tem perdido participacdo no segmento desde 2016, quando chegou a possuir cerca de 74% de todo o estoque de crédito
imobilidrio do pais no ano anterior, diante da desaceleragdo do crescimento da carteira dos bancos publicos no governo Temer e mais
recentemente, do elevado dinamismo observado na modalidade. Como exemplo, em dez/20, a IF registrou 69,4% de participacdo na
modalidade (PF e PJ), e agora no 3T21, com dados preliminares, deve ver sua participagdo recuar para aproximadamente 66,3% do total,

embora siga com grande vantagem sendo o maior player do segmento.

Por outro lado, a IF tem apresentado forte dinamismo em operagdes que até o momento possui menor representatividade no mercado, como
operagdes de crédito comercial PJ (+28,5%) e PF (+19,1%) e agronegdcio (+79,4%), todas as comparacGes em 12 meses, sinalizando que o

banco tem diversificado suas operagGes de crédito.

Ja a inadimpléncia (acima de 90 dias) da CEF recuou 0,3 pp no trimestre, para 2,16%. A melhora veio do segmento de habitacdo, cujo indice
caiu de 2,55% para 1,97%. O movimento reflete uma normalizagdo da taxa, dado que havia sido pressionada no trimestre anterior por um caso
especifico de uma operacdo do atacado. Por outro lado, subiu a inadimpléncia da carteira comercial (PJ e PF), de 3,72% para 4,0%, e do
agronegocio, de 0,52% para 0,58%. Por fim, o indice de cobertura (90 dias) da IF voltou a subir, fechando o 32 tri em 205,5%, sinalizando que a

instituicdo segue bem provisionada.
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Regulacao

Comité de Estabilidade Financeira do Banco Central (Comef)

Em sua 472 reunido, realizada no dia 18 de novembro, conforme esperado, o Comité de Estabilidade Financeira (Comef) decidiu manter o
Adicional Contraciclico de Capital Principal (ACCPBrasil), relativo ao Brasil, em 0%. Em nota, o Comef afirma que ao considerar as condicGes
atuais e suas expectativas com relagdo ao mercado de crédito, considera apropriado manter o ACCPBrasil em 0% nas préximas reunides, sem
indicar uma possivel data limite. Desde a reunido de agosto, o Comité passou a deixar em aberto a data para o fim da politica do ACCPBrasil
em 0%. Isso porque, nos comunicados das reuniGes anteriores, indicava que ao menos até o fim do ano a decisdo seria mantida. Vale ressaltar

gue eventuais aumentos do ACCPBrasil entram em vigor apenas um ano apos a deliberagdo do Comef.

O ACCPBrasil é uma parcela adicional de capital, que deve ser acumulada pelos bancos durante fases de expansdo do crédito, montante que
serd consumido durante fases de contragdo. A manutenc¢do da aliquota em 0% significa, basicamente, que a autoridade esta buscando facilitar

a expansdo do crédito por parte do SFN, pois ndo exige acimulo de parcela complementar de capital por parte das IFs.

O comunicado do Comef também destacou que o crédito segue crescendo em diversas modalidades, as provisdes para perdas estdo
adequadas ao momento, e os bancos seguem liquidos e bem capitalizados. Outro destaque positivo feito pelo Comité foi o fato das
instituicGes brasileiras seguirem mantendo voluntariamente niveis de capital e liquidez superiores aos requerimentos prudenciais, cuja

eficdcia continua sendo atestada por analises e testes de estresse.

Por fim, o comunicado continua trazendo a informagdo de que a politica macroprudencial seguird em tendéncia de reversdo dos incentivos
adotados em 2020 para o Adicional de Conservagdo de Capital Principal (ACPConservagdo). A reversdo se iniciou em abril/2021 quando o
ACPConservagdo saiu de 1,25% para 1,625%. Desde o inicio de outubro a aliquota estd em 2,0%, patamar que serd mantido até o fim de

margo de 2022, quando voltara para 2,50%. O Conselho divulgard a ata de sua reunido no dia 25/nov e voltara a se reunir em 24 de fev/22.

Quadro 21: Métricas de Exigéncia de Capital pelo BCB
(Bancos do Segmento Prudencial S1 - Com Importancia Sistémica*)

Indicadores de Basileia Nov/21 A :;:;sze
Capital Total 8,00% 8,00%
Capital Principal 4,50% 4,50%
Capital Nivel 1 6,00% 6,00%
Adicional de Capital Principal (ACP) 3,00% 3,50%
Conservagdo (ACP) 2,00% 2,50%
Contra Ciclico (ACCP) 0,00% 0,00%
Importancia Sistémica 1,00% 1,00%
Capital Principal + ACP 7,50% 8,00%
Capital Total + ACP 11,00% 11,50%

* Bancos de outros segmentos prudenciais (52 a S5) possuem alocagdo de capital inferior
em 1 pp, dado que ndo possuem importancia sistémica.

INFORMATIVO SEMANAL DE ECONOMIA BANCARIA — 22 A 26 DE NOVEMBRO DE 2021 1 2



FEBRABAN

INFORMATIVO SEMANAL DE ECONOMIA BANCARIA — 22 A 26 DE NOVEMBRO DE 2021

FOCUS - Indicadores

Selecionados

IPCA (%)

PIB (% de crescimento)

Meta Selic - fim do ano (%a.a.)

MERCADOS E
EXPECTATIVAS

=

MERCADOS LOCAIS

Taxa de Cambio - fim do ano

(RS/USS)

19/11/21  12/11/21  22/10/21 Viés 19/11/21  12/11/21 22/10/21 Viés
10,12 9,77 8,96 A 4,96 4,79 4,40 A
4,80 4,88 4,97 v 0,70 0,93 1,40 v
9,25 9,25 8,75 And 11,25 11,00 9,50 A
5,50 5,50 5,45 And 5,50 5,50 5,45 And

Fonte: Banco Central do Brasil

Taxa de cambio (RS/USS)
CDS Brasil 5 anos (em pontos)
Juros DI 30 dias (% a.a.)

Juros DI 1ano (% a.a.)

Juros DI 5 anos (% a.a.)

indice Ibovespa (em pontos)

IFNC (setor financeiro)

Banco ABC Brasil
Banco do Brasil
Banco Inter
Banco Mercantil
Banco Pan

Banco Pine
Banestes
Banrisul
Bradesco ON
Bradesco PN

BTG Pactual

Itat Unibanco ON
Itat Unibanco PN

Santander

Indicadores do Mercado

19/11/21

5,61

238,66
8,42
11,92
11,82
103.035,00
9.849,41
16,03
29,05
40,81
18,35
11,45
1,80
4,81
10,10
17,59
20,53
20,91
20,23
22,28
34,09

Na

sémana
2,82%
0,93%
2,93%
1,00%
1,93%
-3,10%
-3,70%
-1,54%
-3,65%
-9,61%
-0,22%
-11,86%
-7,69%
-0,21%
-5,70%
-0,96%
-0,77%
-8,89%
-3,11%
-3,13%
-2,77%

Variacao %
No més
-0,46%
-3,32%
9,59%
-1,30%
-2,98%
-0,45%
0,72%
5,53%
1,93%
14,96%
-2,39%
-13,84%
-5,26%
-0,41%
-7,25%
3,47%
3,17%
-7,27%
-3,80%
-4,42%
-0,90%

No ano
8,05%
65,75%
337,98%
317,45%
94,87%
-13,43%
-19,77%
2,91%
-25,13%
24,36%
-98,87%
20,15%
-28,57%
-11,74%
-30,68%
-20,05%
-16,79%
-11,02%
-10,92%
-14,58%
-21,49%

12 meses
4,61%
36,17%
338,19%
285,16%
64,85%
-2,91%
-9,73%
15,19%
-15,26%
88,65%
-98,85%
22,99%
-21,40%
-5,87%
-20,78%
-13,20%
-8,27%
1,63%
-3,79%
-6,08%
-9,22%

Fonte: Bloomberg
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MERCADOS

INTERNACIONAIS

Variagao %

Indicadores do Mercado 19/11/21

No més No ano 12 meses

Na semana

Fed Funds (% a.a.) 0,25 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

T-NOTE - 2 anos (% a.a.) 0,51 -0,94% 1,95% 318,41% 192,55%
T-NOTE - 10 anos (% a.a.) 1,55 -0,97% -0,38% 69,32% 77,70%
Dollar Index 96,03 0,95% 2,03% 6,78% 4,02%

indice S&P 500 (em pontos) 4.697,96 0,32% 2,01% 25,08% 31,68%
indice de a¢des de bancos - EUA 129,28 -1,97% 2,63% 36,66% 49,20%
indice Euro Stoxx 50 4.356,47 -0,32% 2,49% 22,63% 25,11%
indice de a¢des de bancos - Zona do Euro 99,60 -4,28% -3,00% 35,01% 38,91%
Barril de Petrdleo - tipo Brent (USS$) 78,89 -3,99% -6,51% 52,30% 77,92%

Fonte: Bloomberg
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