
 

 

Perspectivas Macro Santander 

São Paulo, 30 de agosto de 2018    

Departamento de Pesquisa Econômica    
  
  

De Tédio Ninguém Morre 

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

Índice de Condições Financeiras – Santander (SAN-ICF)  

Muito se fala sobre como reduzir a Selic estimula o crescimento, e como elevá-la freia a economia. Embora a relação 

entre taxa de juros e atividade econômica exista e seja forte, o mecanismo que é acionado a partir do corte ou alta da 

taxa de juros é bastante complexo. 

Um elemento importante neste processo são as expectativas dos consumidores e dos empresários, que estão 

constantemente sendo afetadas por eventos domésticos e externos que mexem com as chamadas condições 

financeiras. Tais condições, por sua vez, refletem os juros cobrados pelo mercado futuro, a taxa de câmbio efetiva, a 

percepção de risco-país, a lucratividade das empresas, entre outros fatores. Por fim, as decisões de investimento e 

consumo, que geram crescimento econômico, são tomadas com base nestas condições. 

Com o objetivo de antecipar o crescimento econômico e, por sua vez, a condução da política monetária, 

passamos a calcular o Índice de Condições Financeiras – Santander (acesse o relatório do indicador em nosso 

site). O SAN-ICF é o “fator comum” (capturado pelo componente principal) das seguintes variáveis:  

(i) juro real ex-ante: taxa do swap pré-DI 1 ano menos a expectativa de inflação 12 meses à frente;  

(ii) diferença entre o CDI e os juros futuros de 3 meses: métrica da inclinação da parte curta da curva de 

juros, que tende a se modificar mais intensamente em função de choques;  

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

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

(v) taxa de câmbio real e efetiva: proxy da capacidade das empresas de fazer frente a obrigações 

decorrentes da dívida externa a partir da geração de caixa via mercado doméstico e exportações. 

De acordo com a nossa apuração do SAN-ICF até agosto (o indicador é calculado na base diária), as condições 

financeiras continuam estimulativas para a atividade econômica. Contudo, os eventos domésticos e externos 

recentes levaram a uma redução expressiva do grau de estímulo, corroborando as perspectivas de uma 

retomada bastante gradual do PIB Brasileiro. Por outro lado, isso reforça o cenário de manutenção da taxa 

Selic em 6,50% a.a. por mais alguns trimestres.  

Assumindo a continuidade da política econômica e avanço em reformas em 2019, é razoável supor que os 

componentes do SAN-ICF exibirão melhora nos próximos meses, principalmente após a dissipação de incertezas 

associadas à eleição. 

O Que Passou  

O IBGE divulgou sua PNAD Contínua - 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 último dado (eliminando as influências da 
sazonalidade, houve recuo de 12,2% para 12,1%), mas o quadro geral segue bastante frágil. Em relação ao 
mesmo período de 2017, a taxa de desemprego mostrou queda de apenas 0,5 ponto percentual, e o ganho de 
população ocupada ocorreu exclusivamente pelo avanço dos empregos informais.   

No campo fiscal, o resultado primário do governo central foi deficitário em R$ 7,55 bilhões em julho, pior do 
que a nossa expectativa (-R$ 5,50 bilhões). Assim, o déficit primário chegou a R$ 86,5 bilhões no acumulado dos 
últimos doze meses (-1,3% do PIB), bem abaixo da meta de -R$ 159 bilhões para 2018. Mas não se engane: a 
trajetória do endividamento público é muito preocupante, e o próximo governo (qualquer que seja) terá que 
enfrentar intensamente esse "calcanhar de Aquiles” da economia brasileira.     
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Ainda nesse tópico, conforme informado pele Ministério do Planejamento, os reajustes de salários dos 
servidores públicos para 2019, que o governo decidiu conceder, impactarão diretamente as contas fiscais em 
R$ 6,9 bilhões no ano que vem. Além disso, o reajuste dos salários do Judiciário deverá exercer um “efeito em 
cascata” de cerca de R$ 1,4 bilhão na administração federal. Assim, para cumprir o “teto de gastos”, o governo 
precisará cortar despesas em outras áreas, provavelmente as chamadas despesas discricionárias (como custeio da 
máquina pública e investimentos, que já se encontram bastante deprimidos). Enfim, mais flechas em direção “ao 
calcanhar de Aquiles” do Brasil: haja coração, haja emoção! 

Agenda Política  

Começa a propaganda em rede de TV e rádio das campanhas políticas para a eleição de 2018 nesta sexta-

feira (31 de agosto). A propaganda será de 25 minutos e transmitida duas vezes ao dia, sendo a exibição na TV às 

13h e 20h, e no rádio às 7h e 12h. Segunda, quarta e sexta-feira serão dias de propagandas para a eleição de 

governador, senador e deputado estadual. Às terças, quintas e sábados haverá as propagandas para eleição de 

presidente da república e deputado federal.  

O Ibope deve divulgar pesquisa de intenção de voto para presidente a partir de terça-feira (4 de setembro). O quadro 
não deve apresentar alteração significativa das intenções de voto.A nosso ver, o impacto da campanha eleitoral na 
TV e rádio deve aparecer nas pesquisas de intenção de voto em meados de setembro. 

Fique de Olho  

A inflação apurada nos índices de preços ao consumidor segue em processo de normalização. O IPCA de 

agosto será divulgado na semana que vem, e deve exibir descompressão após o aumento de 1,26% apurado em 

junho. Nossa estimativa para o IPCA de agosto é de ligeira deflação de 0,02%, levando a inflação em 12 meses 

para 4,27%, abaixo da meta de 4,5% estipulada para este ano. Esta expectativa de queda da inflação se deve 

especialmente aos menores preços de alimentos in-natura e combustíveis – itens mais afetados durante a paralisação 

no setor de transportes -, além da deflação de passagens aéreas. Até agosto, o grau de repasse do choque vivido em 

maio para os demais preços da economia foi baixo, e acreditamos que isso deva ser mantido nos próximos meses. 

Já a inflação apurada no atacado segue pressionada, na esteira da recente depreciação cambial.  Estimamos 

que o IGP-DI registre inflação de 0,75% em agosto. 

Também será divulgada a produção industrial de julho (terça-feira, 4/9): esperamos queda de 1,9% em relação 

a junho (e aumento de 1,7% ante jul/17), em linha com os dados fracos de produção de veículos, expedição de 

embalagens e fluxo de caminhões já divulgados. Ou seja, após a recuperação em “formato de V” exibida na passagem 

de maio para junho (efeitos da paralisação no setor de transportes), o primeiro resultado da indústria no 3º trimestre 

não deve ser encorajador.     
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