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De Tédio Ninguém Morre

Nossos relatérios e andlises estdo disponiveis em www.santander.com.br/economia

indice de Condicdes Financeiras — Santander (SAN-ICF)

Muito se fala sobre como reduzir a Selic estimula o crescimento, e como eleva-la freia a economia. Embora a relagao
entre taxa de juros e atividade econdmica exista e seja forte, 0 mecanismo que é acionado a partir do corte ou alta da
taxa de juros é bastante complexo.

Um elemento importante neste processo sao as expectativas dos consumidores e dos empresarios, que estao
constantemente sendo afetadas por eventos domeésticos e externos que mexem com as chamadas condicbes
financeiras. Tais condicdes, por sua vez, refletem os juros cobrados pelo mercado futuro, a taxa de cambio efetiva, a
percepcao de risco-pais, a lucratividade das empresas, entre outros fatores. Por fim, as decisfes de investimento e
consumo, que geram crescimento econémico, sdo tomadas com base nestas condigdes.

Com o objetivo de antecipar o crescimento econdmico e, por sua vez, a conducdo da politica monetaria,
passamos acalcular o Indice de Condi¢des Financeiras — Santander (acesse o relatorio do indicador em nosso
site). O SAN-ICF é o “fator comum” (capturado pelo componente principal) das seguintes variaveis:

0) juro real ex-ante: taxa do swap pré-DI 1 ano menos a expectativa de inflagdo 12 meses a frente;

(i) diferenca entre o CDI e os juros futuros de 3 meses: métrica da inclina¢do da parte curta da curva de
juros, que tende a se modificar mais intensamente em fun¢éo de choques;

(iii) CDS de 5 anos da divida soberana brasileira: uma métrica de risco-pais;

(iv) Ibovespa: correlacionado ao custo de equity das empresas; e

(v) taxa de cambio real e efetiva: proxy da capacidade das empresas de fazer frente a obrigacdes
decorrentes da divida externa a partir da geracdo de caixa via mercado domeéstico e exportagdes.

De acordo com a nossa apuracdo do SAN-ICF até agosto (o indicador é calculado na base diaria), as condicdes
financeiras continuam estimulativas para a atividade econémica. Contudo, 0s eventos domésticos e externos
recentes levaram a uma reducdo expressiva do grau de estimulo, corroborando as perspectivas de uma
retomada bastante gradual do PIB Brasileiro. Por outro lado, isso refor¢ca o cenario de manutencéo da taxa
Selic em 6,50% a.a. por mais alguns trimestres.

Assumindo a continuidade da politica econbmica e avan¢co em reformas em 2019, é razoavel supor que o0s
componentes do SAN-ICF exibirdo melhora nos proximos meses, principalmente apds a dissipacao de incertezas
associadas a eleicao.

O Que Passou

O IBGE divulgou sua PNAD Continua - pesquisa oficial sobre o mercado de trabalho brasileiro - referente a julho. A
taxa de desemprego até caiu, de 12,4% em junho para 12,3% no ultimo dado (eliminando as influéncias da
sazonalidade, houve recuo de 12,2% para 12,1%), mas o quadro geral segue bastante fragil. Em relagcao ao
mesmo periodo de 2017, a taxa de desemprego mostrou queda de apenas 0,5 ponto percentual, e o ganho de
populacdo ocupada ocorreu exclusivamente pelo avangco dos empregos informais.

No campo fiscal, o resultado primério do governo central foi deficitario em R$ 7,55 bilh6es em julho, pior do
gue a nossa expectativa (-R$ 5,50 bilhdes). Assim, o déficit priméario chegou a R$ 86,5 bilhdes no acumulado dos
Gltimos doze meses (-1,3% do PIB), bem abaixo da meta de -R$ 159 bilhdes para 2018. Mas ndo se engane: a
trajetéria do endividamento publico é muito preocupante, e o proximo governo (qualquer que seja) tera que
enfrentar intensamente esse "calcanhar de Aquiles” da economia brasileira.
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Ainda nesse tépico, conforme informado pele Ministério do Planejamento, os reajustes de salarios dos
servidores publicos para 2019, que o governo decidiu conceder, impactardo diretamente as contas fiscais em
R$ 6,9 bilh6es no ano que vem. Além disso, o reajuste dos salarios do Judiciario devera exercer um “efeito em
cascata” de cerca de R$ 1,4 bilhdo na administragéo federal. Assim, para cumprir o “teto de gastos”, o governo
precisara cortar despesas em outras areas, provavelmente as chamadas despesas discricionarias (como custeio da
maquina publica e investimentos, que ja se encontram bastante deprimidos). Enfim, mais flechas em direg¢ao “ao
calcanhar de Aquiles” do Brasil: haja coragao, haja emogao!

Agenda Politica

Comeca a propaganda em rede de TV e radio das campanhas politicas para a eleicdo de 2018 nesta sexta-
feira (31 de agosto). A propaganda sera de 25 minutos e transmitida duas vezes ao dia, sendo a exibicdo na TV as
13h e 20h, e no radio as 7h e 12h. Segunda, quarta e sexta-feira serdo dias de propagandas para a eleicdo de
governador, senador e deputado estadual. As tercas, quintas e sabados havera as propagandas para eleicdo de
presidente da republica e deputado federal.

O Ibope deve divulgar pesquisa de intencdo de voto para presidente a partir de terca-feira (4 de setembro). O quadro
ndo deve apresentar alteracdo significativa das intengdes de voto.A nosso ver, o impacto da campanha eleitoral na
TV e radio deve aparecer nas pesquisas de inten¢do de voto em meados de setembro.

Figue de Olho

A inflagdo apurada nos indices de pre¢cos ao consumidor segue em processo de normalizagdo. O IPCA de
agosto sera divulgado na semana que vem, e deve exibir descompressado apds o aumento de 1,26% apurado em
junho. Nossa estimativa para o IPCA de agosto é de ligeira deflacdo de 0,02%, levando a inflacdo em 12 meses
para 4,27%, abaixo da meta de 4,5% estipulada para este ano. Esta expectativa de queda da inflacdo se deve
especialmente aos menores precos de alimentos in-natura e combustiveis — itens mais afetados durante a paralisacdo
no setor de transportes -, além da deflacdo de passagens aéreas. Até agosto, o grau de repasse do choque vivido em
maio para os demais precos da economia foi baixo, e acreditamos que isso deva ser mantido nos proximos meses.
Ja ainflacdo apurada no atacado segue pressionada, na esteira da recente depreciacdo cambial. Estimamos
que o IGP-DI registre inflagdo de 0,75% em agosto.

Também sera divulgada a producao industrial de julho (terca-feira, 4/9): esperamos queda de 1,9% em relacdo
a junho (e aumento de 1,7% ante jul/17), em linha com os dados fracos de producéo de veiculos, expedi¢cdo de
embalagens e fluxo de caminhdes j& divulgados. Ou seja, apds a recuperagdo em “formato de V” exibida na passagem
de maio para junho (efeitos da paralisagdo no setor de transportes), o primeiro resultado da indUstria no 3° trimestre
nao deve ser encorajador.
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