
 

 

 
 

 

Departamento de Pesquisa Econômica        20 de novembro de 2020 

 

Agenda macro robusta para a semana 

 
 Nossos relatórios estão disponíveis 
em www.santander.com.br/economia 

 

 Além do noticiário global reforçando o sentimento positivo dos agentes econômicos para com as chances 
de uma solução sanitária para a pandemia em 2021, o BRL reagiu positivamente ao anúncio do Banco 
Central (BC) de que poderá prover instrumentos cambiais – caso necessário – para fazer frente a possíveis 
pressões relacionadas ao ajuste na posição cambial dos bancos no final deste ano (“over hedge”). 

 

 A curva de juros local observou maior inclinação nesta semana, possivelmente na esteira de um leilão de 
títulos do Tesouro Nacional com colocações acima do esperado na quinta-feira. Novos sinais de que as 
principais decisões fiscais permanecerão indefinidas (pelo menos) até o final do mês também contribuíram 
para elevar as taxas na ponta longa, em nossa opinião. A incerteza, inclinação e volatilidade da curva de 
juros devem permanecer elevadas nas próximas semanas. 

 

 Dados preliminares da FGV para novembro reforçam os sinais mistos de confiança emitidos pelos setores. 
Por um lado, a indústria acelerou no mês e atingiu o maior nível desde 2011. Por outro lado, a confiança 
do comércio andou de lado, enquanto o sentimento do consumidor caiu pelo segundo mês consecutivo. 
Em nossa visão, as menores expectativas (varejo e PFs) refletem a redução recente do auxílio emergencial, 
além da alta nos preços de bens essenciais (alimentos), que pesa sobre o poder de compra.  

 

 Na próxima semana, a FGV divulgará os dados consolidados para novembro, disponibilizando a confiança 
para o consumidor (25/nov), varejo (26/nov) e indústria (27/nov).  Ademais, dados para o mercado de 
trabalho também serão divulgados: a criação de empregos formais (26/nov) e a taxa de desemprego 
(27/nov) estarão disponíveis para os meses de outubro e setembro, respectivamente.  

 

 Na terça-feira (24/nov), o IBGE divulga a inflação do IPCA-15 de novembro. Esperamos variação de +0,75% 
m/m (+4,16% a/a). A maior fonte de pressão altista será, novamente, alimentação no domicílio e bens 
industriais. Serviços também devem subir, mas em ritmo menor. O arrefecimento dos choques recentes 
tem demorado mais que o esperado, mantendo o risco para cima no curto prazo (até 1T21). Mas 
continuamos acreditando que os choques são temporários (e/ou predominantemente de oferta). 
 

 Na quarta-feira, o BC publicará os dados do balanço de pagamentos referentes a outubro de 2020. 
Esperamos que o saldo em transações correntes tenha registrado superávit de US$1,3 bilhão, que – caso 
confirmado – terá sido o sétimo resultado positivo consecutivo, reforçando nossa avaliação de que 
teremos um número anual praticamente equilibrado neste ano (estimamos déficit de US$2,5 bilhões para 
2020 comparado a desequilíbrio de US$50,9 bilhões em 2019). 
 

 Do lado fiscal, calculamos que a margem para cumprimento do teto constitucional de gastos em 2021 
segue diminuindo, devido à elevação da inflação esperada para o ano-calendário de 2020. Há um 
descompasso entre o índice de inflação que reajusta o teto de gastos (IPCA nos doze meses encerrados 
em junho) e o indexador de transferências do governo (INPC do ano-calendário). Quanto à agenda, a 
arrecadação federal e o resultado primário do governo central de outubro são esperados para a semana. 
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1) Economia Internacional 
 

Uma vez mais, o tema que sustentou o tom positivo dos mercados globais nesta semana foi o do avanço no 
desenvolvimento de vacinas contra a COVID-19. Várias instituições vêm anunciando resultados satisfatórios quanto à 
eficácia de vacinas, o que eleva ainda mais a probabilidade de uma solução sanitária mais segura para a pandemia no ano 
que vem.  
 
O noticiário construtivo do lado das pesquisas científicas no combate à pandemia seguiu ofuscando os efeitos de mercado 
do avanço contínuo nos novos casos de COVID-19 nos EUA, mesmo diante da adoção de medidas restritivas à mobilidade 
social e atividade econômica em vários estados norte-americanos. Estas novas medidas de isolamento podem frear a 
velocidade de recuperação da atividade no setor de serviços, o mais representativo na maior economia do mundo. Na 
Europa, por outro lado, o cenário da pandemia parece marginalmente melhor, com a quantidade de novos casos 
estabilizando em diversos países, apesar do patamar ainda elevado. 
 
Com este pano de fundo favorável (ainda que arriscado) para os mercados, os índices acionários se valorizaram mundo 
afora, com exceção do S&P 500 nos EUA. A taxa de juros de 10 anos na maior economia do mundo recuou, reduzindo a 
inclinação da curva de juros, enquanto que o dólar depreciou frente a maior parte das moedas mais líquidas do mundo.  
 
No calendário econômico, poucas divulgações de dados relevantes nesta semana. Os dados de atividade econômica na 
China para outubro ficaram em linha com a expectativa do mercado, confirmando a continuidade de um processo de 
recuperação gradual, especialmente na indústria. Outro destaque foram as vendas no varejo nos EUA em outubro, que 
mostraram um crescimento tendencial ainda favorável do consumo, ainda que em ritmo abaixo do que o mercado esperava 
para o mês. Ainda nos EUA, a produção industrial de outubro cresceu em linha com as expectativas, indicando continuidade 
da recuperação no mercado de bens.  
 
Seguimos monitorando com atenção os avanços dos casos de COVID-19 nas economias desenvolvidas e o gerenciamento 
de medidas de restrição à mobilidade, os quais ainda constituem um risco importante para a sustentação da demanda 
externa e das condições financeiras para países emergentes. 
 
 

2) Comentários de Mercado Local    
 
Taxa de Câmbio: O BRL deverá encerrar a semana com um dos melhores desempenhos entre as moedas emergentes 
(no momento da edição, a taxa de câmbio era cotada a R$5,38/US$, apreciação de 1,5% frente à sexta-feira passada). 
Este desempenho vem na esteira de um noticiário internacional favorável, que reforçou um sentimento do mercado quanto 
a um provável controle da pandemia em 2021 (mais detalhes na seção anterior). Este pano de fundo ajudou a maioria das 
moedas emergentes a se valorizar frente ao USD, reflexo de uma tendência “risk-on” entre os participantes do mercado 
(busca por ativos de maior risco e retorno). Além do padrão de “beta” elevado (ou seja, tendência de amplificação dos 
movimentos da taxa de câmbio entre os emergentes), o que mais impulsionou o BRL para se valorizar mais que os pares? 
 
Em nossa opinião, o movimento desta semana segue o sinal dado pelo BC de que, caso necessário, poderá fazer uso de 
instrumentos cambiais nas próximas semanas para fazer frente a um esperado ajuste na posição vendida em USD futuro 
de instituições financeiras, em decorrência da alteração na taxação de ativos de bancos no exterior (a questão do “over 
hedge”). Este ajuste nas posições cambiais no mercado local e uma eventual intervenção da autoridade monetária têm 
sido tema de debate entre os agentes de mercado nos últimos meses, especialmente tendo em vista a sazonalidade 
desfavorável que os fluxos cambiais comumente apresentam no último trimestre (ainda que dados recentes venham 
indicando padrão possivelmente diferente em 2020 – ver maiores detalhes em nosso relatório1). É provável que o sinal 
dado pelo BC, de que o mercado cambial não deverá estar disfuncional no final deste ano, tenha gerado certo alívio 
adicional para a cotação da taxa cambial nesta semana. 
 
Taxas de Juros: No momento da edição (sexta-feira por volta do meio-dia), a curva de juros parecia indicar um padrão de 
inclinação na estrutura a termo. Na ponta curta, o futuro de DI jan-22 estava sendo negociado a 3,35% (apenas +1 p.b. da 
última sexta-feira), com possíveis reflexos de comunicações do BC sinalizando uma provável manutenção do “forward 
guidance” (plano de voo de taxa básica de juros estável adiante), à medida em que pressões inflacionárias presentes são 
vistas como temporárias. Na ponta longa, o futuro de DI jan-27 estava sendo negociado a 7,67% (+21 p.b. em relação à 
sexta-feira passada). O movimento desta semana levou a inclinação neste segmento para ~ 433 p.b., em comparação com 
~ 412 p.b. na semana anterior e ~ 150 p.b. antes da chegada da pandemia no Brasil (final de fevereiro). 

                                                 
1 Santander Macro External Sector – Brazilian Weekly Spot FX Flows – (18/11/2020) - Disponível no “link” (em inglês): 
https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/arq-fast-fx-nov-9-13/20-11-20_135118_201118+-+spot+fx+flow.pdf 



 
 

 

 
Quanto ao movimento de inclinação da curva visto nesta semana, fatores locais parecem ter sido preponderantes. Do 
ponto de vista técnico, os investidores viram um leilão de títulos do Tesouro Nacional maior do que o esperado na quinta-
feira, o que acreditamos ter contribuído para pressionar a ponta longa. Do ponto de vista macroeconômico, as notícias 
locais também não proporcionaram trégua na curva de juros, já que as principais decisões fiscais permanecem suspensas 
até (pelo menos) o fim do mês. Os mercados aparentemente ainda observam elevados riscos de execução para o processo 
de ajuste fiscal após a pandemia. 
 
Seguimos acreditando que o Brasil tem, diante de si, conjuntos binários de cenários macro adiante. Ou a credibilidade do 
teto de gastos constitucional será mantida, levando a um rali de alívio nos ativos locais, ou haverá uma mudança do regime 
fiscal, potencialmente alimentando novas rodadas de “sell-off” (i.e. forte aumento de taxas) na curva de juros. 
 
 

3) Política Fiscal 
 
O Ministério da Economia atualizou nesta semana (17/nov) suas projeções macroeconômicas. A estimativa para o índice 
de inflação utilizado para reajuste do salário mínimo (INPC) no ano que vem passou de 2,4% para 4,1%. Se o número for 
confirmado, o salário mínimo passaria para R$ 1.088 em 2021 (de R$ 1.045 em 2020). Esse número comprime ainda mais 
a margem para cumprimento do teto constitucional de gastos em 2021, em função do descompasso entre o índice de 
inflação que serve para reajustar o teto de gastos no próximo ano, IPCA acumulado em 12 meses até jun/20 (2,1%), e o 
INPC do ano fechado de 2020, que será usado para reajustar as transferências do governo em 2021. Veja maiores detalhes 
no link 2. 
 
Recentemente, revisamos nossa projeção de INPC para 3,3% em 2020, o que implica uma insuficiência orçamentária de 
R$ 1,5 bi (vis-à-vis o teto de gastos) em 2021. Considerando nosso tracking do IPCA para 2020, agora em 3,6%, o INPC 
poderá fechar o próximo ano em torno de 4,0%. Com isso, a insuficiência orçamentaria para 2021 seria de R$ 6,5 bi. 
 
O cumprimento do teto de gastos continua factível - embora demande disciplina fiscal ainda maior, em nossa opinião. Será 
necessária uma redução adicional de despesas discricionárias, gerando possíveis riscos de paralisação parcial em alguns 
serviços públicos. Estes números ilustram os riscos presentes para a manutenção do regime fiscal atual. 
 
 

4) Atividade Econômica 
 
A exemplo do que vem ocorrendo desde abril, a FGV antecipou resultados preliminares de seus índices de confiança para 
novembro. O relatório mostra que o nível de confiança continuou diminuindo no mês, com o nível agregado de confiança 
do empresário registrando a segunda queda consecutiva (-0,9 p.p.), mas ainda acima da leitura de fevereiro (+0,2%). Entre 
os setores, os sinais foram mistos este mês. A indústria acelerou (+1,5 p.p.), atingindo o maior nível desde 2011, enquanto 
o varejo andou de lado. Por outro lado, serviços (-1,2 p.p.), construção (-3,3 p.p.) e consumidor (-2,2 p.p.) apresentaram 
quedas pelo segundo mês consecutivo. Na comparação com o período anterior às medidas de distanciamento social, o 
setor industrial está operando em patamares 11,0% acima de fevereiro, enquanto os demais setores que compõem o índice 
empresarial estão todos abaixo dessa marca. Destacamos a confiança do consumidor, que apresenta a maior diferença 
em relação ao patamar anterior (8,7% abaixo) e próxima ao setor de serviços (8,6%), reconhecido como o setor mais 
atrasado nesta recuperação econômica. 
 
Em nossa visão, um dos motivos dessa tendência de desaceleração da confiança do consumidor e do varejo nos últimos 
dois meses é a redução gradativa do valor dos auxílios emergenciais, uma vez que a redução do valor pago ocorreu no 
final de setembro, com reflexos significativos de outubro em diante. Outra razão para esta perda de ritmo são os aumentos 
de preços de bens essenciais, especialmente dos alimentos, que podem estar corroendo o poder de compra de famílias 
de baixa renda. 
 
 

5) Inflação 
 
Na terça-feira (24/nov), o IBGE divulga a inflação do IPCA-15 de novembro. Esperamos uma forte variação de +0,75% 
m/m (+4,16% a/a). A maior fonte de pressão altista será, novamente, alimentação no domicílio. O choque está demorando 
mais do que o esperado para se dissipar e, com isso, o grupo deve registrar mais uma inflação mensal alta, 2,49% m/m, 

                                                 
2 Santander Macro Brasil Política Fiscal - Spending Cap Rule: Narrowing the Margin for 2021 – (20/11/2020) - Disponível no “link” (em inglês): 
https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/arq-special-spending-cap-rule/20-10-21_204025_bzmacrospcap102120.pdf 

 



 
 

 

apesar de desacelerar suavemente se comparado com o IPCA de outubro (2,57% m/m). Bens industriais também 
continuam pressionados e devem ter inflação de 0,87% m/m. Na parte de serviços, porém, depois de uma leitura alta, 
puxada pelo volátil item de passagens aéreas, o grupo deve desacelerar para 0,29% m/m (ante 0,55% no IPCA de outubro). 
Finalmente, os preços administrados devem subir 0,36% m/m. 
 
O arrefecimento dos choques recentes tem demorado mais do que esperávamos, fazendo-nos estimar um tracking para o 
IPCA 2020 mais elevado, e com percepção de riscos ainda enviesados para cima no curto prazo (até o 1T21). Contudo, 
continuamos acreditando que os choques são temporários e gerados por problemas (temporários) de oferta. Sendo assim, 
com choques se dissipando, grande ociosidade econômica e expectativas de inflação ancoradas, ainda projetamos inflação 
abaixo da meta e com composição benigna (i.e. medidas de núcleo em nível reduzido) em 2021 e 2022. Para 2020 nosso 
tracking de alta frequência foi recentemente revisado para 3,6% a/a (de 3,3%, nossa projeção oficial). Para 2021 o tracking 
também subiu de 2,9% (projeção oficial) para 3,1%, por conta de um anúncio inesperado de reajustes retroativos em planos 
de saúde. Além disso, os riscos seguem enviesados para cima quanto à nossa estimativa de 2021, dado que fatores 
climáticos podem continuar afetando preços de alimentos e energia no próximo ano. 
 
 

6) Balanço de pagamentos 
 
Na quarta-feira, dia 25 de novembro, o BC publicará os dados do balanço de pagamentos referentes a outubro de 2020. 
Em virtude de outro resultado robusto da balança comercial naquele mês, juntamente com a manutenção de despesas 
relativamente contidas com viagens internacionais e remessas de lucros e dividendos, projetamos que o saldo em 
transações correntes tenha sido superavitário pelo sétimo mês consecutivo (US$1,3 bilhão), que – se confirmado – terá 
reduzido o déficit acumulado em 12 meses de US$50,9 bilhões em dezembro passado para US$20,7 bilhões no mês 
passado. 
 
O número deverá respaldar nossa avaliação de que o ajuste no saldo em transações correntes estender-se-á nos próximos 
meses e levará a um relativo equilíbrio ao final do ano (estimamos déficit de US$2,5 bilhões em 2020). Contudo, ao 
avaliarmos os dados ajustados sazonalmente, calculamos que o resultado anualizado da média móvel dos últimos três 
meses indicará que outubro encerrará a tendência de melhora que temos observado desde março de 2020. Consideramos 
este resultado como uma evidência de que a recuperação da economia brasileira está ganhando tração. Porém, diante de 
nossa expectativa de um processo gradual de retomada das atividades econômicas, não antevemos uma piora rápida do 
saldo em transações correntes a médio prazo (projetamos déficit anual de US$3,5 bilhões em 2021). 
 
Concomitantemente aos baixos déficits em transações correntes, projetamos que o país continue testemunhando entrada 
líquida de investimentos diretos – em outubro de 2020, o montante mensal deverá ter atingido US$1,5 bilhão (ou US$44,6 
bilhões nos últimos 12 meses). Por ser mais do que suficiente para financiar o déficit em transações correntes projetado, 
avaliamos que o balanço de pagamentos brasileiro deverá ficar fora do radar dos agentes econômicos como uma “fonte 
de preocupação”. 
 
 

AGENDA ECONÔMICA DA PRÓXIMA SEMANA 
 
Agenda internacional:  A semana de divulgação de dados internacionais começa com os PMIs da Zona do Euro em 
novembro na segunda-feira (23/nov). Na terça-feira (24/nov), o IFO divulga a confiança dos empresários na Alemanha em 
novembro, e o Conference Board divulga a confiança do consumidor nos EUA para o mesmo mês. Na quarta-feira (25/nov), 
agenda cheia nos EUA, com os pedidos de auxílio desemprego da terceira semana de novembro, e a divulgação de dados 
de outubro para balança comercial, pedidos de bens duráveis, vendas de novas casas, renda e gastos pessoais. Neste 
mesmo dia, também saem a segunda leitura do PIB americano do 3T20 e a ata da última reunião do FOMC. Na quinta-
feira (26/nov) será feriado nos EUA. O último dado a ser divulgado na próxima semana será a confiança econômica da 
Zona do Euro em novembro – sexta-feira (27/nov). 
 
Agenda doméstica:  Na agenda de atividade econômica, diversas divulgações estão programadas para a próxima semana. 
A FGV divulgará os dados consolidados de confiança para novembro, disponibilizando os números para consumidor 
(25/nov), varejo (26/nov) e indústria (27/nov). Se confirmados os resultados da prévia, a confiança da indústria estará no 
nível mais alto desde 2011. Em relação ao mercado de trabalho, a criação de empregos formais (26/nov) e a taxa de 
desemprego (27/nov) estarão disponíveis para outubro e setembro, respectivamente. Esses números serão essenciais 
para acompanhar a velocidade de aumento da taxa de desemprego em meio à gradual reabertura da economia. 
 
Na parte de inflação, também haverá a divulgação do IGP-M de novembro na sexta-feira (27/nov). Esperamos, mais uma 
vez, uma leitura mensal pressionada, mas com uma pequena desaceleração se comparada ao IGP-10 de novembro, de 



 
 

 

3,51% m/m para 3,26% m/m. Preços ao atacado (agropecuários e industriais) continuam como as maiores fontes de 
pressão. 
 
Na parte do crédito, haverá a divulgação dos dados do Banco Central referentes a outubro na sexta-feira (27/nov). Em 
relação a setembro, esperamos uma leve desaceleração nas novas concessões creditícias tanto para as famílias quanto 
para as empresas. Ainda assim, continuamos a enxergar o crédito como motor da atividade econômica. Importante 
ressaltar o anúncio do BC, indicando que dados dos últimos meses ligados aos programas emergenciais – Programa 
Emergencial de Suporte a Empregos (PESE), Programa Nacional de Apoio às Microempresas e Empresas de Pequeno 
Porte (Pronampe) e Programa Emergencial de Acesso a Crédito (Peac) - foram revisados. Algumas dessas operações 
vinham sendo classificadas como “capital de giro com recursos livres”. Agora elas passam a integrar a rubrica “outros 
créditos direcionados”. 
 
No âmbito fiscal, a Receita Federal do Brasil deverá publicar (ainda sem data definida) os dados da arrecadação de 
impostos federais para outubro de 2020. Nossa estimativa é de R$ 150,5 bi, o que significaria um aumento de cerca de 
7,5% em relação a outubro de 2019, em termos reais. O resultado será impactado pelo recebimento do imposto diferido 
referente ao mês de maio (R$ 15 bi, em nossa estimativa). O desempenho da arrecadação tributária vem se recuperando 
gradativamente, impulsionado pelo melhor desempenho da atividade econômica. Considerando esses dados de receita e 
as despesas orçamentárias extraordinárias de R$ 29 bi, estimamos que o déficit primário do governo central será de R$ 
31,5 bi em outubro de 2020. Esse indicador deverá ser publicado em 27/nov. 
 
 
 
DESTAQUES NO CALENDÁRIO MACRO 
 

Indicadores Referência Data Estimativa Anterior 

IPCA-15 (% m/m) Nov/20 Ter,24-Nov 0,75 0,94 

IPCA-15 (% a/a) Nov/20 Ter,24-Nov 4,16 3,52 

FGV- Sondagem do Consumidor (pontos) Nov/20 Qua,25-Nov -- 82,4 

Transações Correntes (US$ bilhões)  Out/20 Qua,25-Nov 1,3 2,3 

Invest. Direto no País (US$ bilhões) Out/20 Qua,25-Nov 1,5 1,6 

Dívida Pública Federal (R$ trilhões) Out/20 Qui,26-Nov -- 4,5 

Caged  -  Empregos Formais  Out/20 Qui,26-Nov -- 313.564 

IGP-M (% m/m) Nov/20 Sex,27-Nov 3,26 3,23 

IGP-M (% a/a) Nov/20 Sex,27-Nov 24,50 20,93 

PNAD Contínua (Taxa de Desemprego) % Set/20 Sex,27-Nov -- 14,4 

Saldo da carteira de crédito - Total (R$ bilhão) Out/20 Sex,27-Nov 3,9 3,8 

Resultado Primário do Governo Central (R$ bilhão) Out/20 Sex,27-Nov -31,5 -76,2 

 
Fontes: Bloomberg e Santander. 
 
 
 
Para detalhes sobre nosso cenário macroeconômico, leia nosso último relatório de revisão de cenário3 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

                                                 
3 Santander Macro Brasil Revisão de Cenário – À espera de uma definição fiscal (28/10/2020) – Disponível no “link”:  
https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/arq-cenario-macroeconomico-out/20-10-30_181533_201028+santander+-
+cen%C3%A1rio+macro.pdf 
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