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Juros Baixos, Real Fraco
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Relatório – Juros Baixos, Real Fraco 4

• A forte redução da Selic (e portanto do diferencial de juros em relação ao exterior) explica 

grande parte do enfraquecimento do BRL nos últimos meses

• Com o baixo diferencial de juros, o custo de fazer uma operação de hedge caiu bastante

• Ao mesmo tempo, parece haver um grande descasamento na exposição a moedas das 

economias, o que cria demanda por hedge

• Além disso, a entrada de capitais tipicamente mais sensíveis aos juros locais se reduziu 

significativamente desde o início da queda de juros

• A soma de todos estes fatores cria pressão de alta para a taxa de câmbio; mantemos nossa 

projeção de R$ 3,50/US$ ao final deste ano



Lower for Longer: We Expect 
2019 Year-End Selic at 7.5%
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Relatório – Lower for Longer: We Expect 2019 Year-End 
Selic at 7.5%

6

• Revisamos nossa projeção para a Selic no fim de 2019 para 7,5% (de 8,5%); juros devem 

permanecer abaixo do neutro (estimado em 8,5%) por mais tempo por alguns motivos:

• O comportamento favorável da inflação de alimentos, com uma deflação mais longa do 

que projetávamos, que contribui para uma inflação baixa em 2018

• A baixa inflação de 2018, que ajuda a manter baixa a inflação de 2019 (via contratos 

indexados)

• A ainda elevada ociosidade dos fatores de produção, que deve permitir crescimento da 

economia sem pressão inflacionária – por exemplo, a taxa de desemprego deve encerrar 

este ano em 11,4% e o seguinte em 10% (em termos dessazonalizados), permanecendo 

acima da chamada taxa não-inflacionária (NAIRU) até meados de 2020

• Os ganhos de credibilidade da política monetária

• Os riscos para este cenário seriam uma piora significativa nos mercados financeiros (alta da 

taxa de câmbio e risco país) e/ou piora na gestão da política econômica



Indicadores e eventos da 
última semana
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Brasil 8

Indicadores e eventos da última semana

Indicador Observado Santander Consenso Anterior

IPCA  (Mar) MoM % 0,09% 0,09% 0,12% 0,32%

IPCA  (Mar) YoY % 2,68% 2,68% 2,71% 2,84%

IGP-DI  (Mar) MoM % 0,56% 0,65% 0,65% 0,15%

IGP-DI  (Mar) YoY % 0,76% 0,84% 0,84% -0,19%
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Núcleo - Exclusão Alimentação no Domicílio e Administrados

Fonte: IBGE e Santander
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Brasil 9

Indicadores e eventos da última semana

Indicador Observado Santander Consenso Anterior

PMC: Vendas no Varejo  (Fev) MoM % a.s. -0,2% 0,9% - 0,8%

PMC: Vendas no Varejo  (Fev) YoY % 1,3% 3,7% - 3,1%

PMC: Vendas no Varejo Ampliado  (Fev) MoM % a.s. -0,1% 0,5% - 0,0%

PMC: Vendas no Varejo Ampliado   (Fev) YoY % 5,2% 6,3% - 6,5%

PMS: Volume de Serviços  (Fev) YoY % -2,2% -0,5% - -1,5%

Fonte: MCM
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Brasil 10

Indicadores e eventos da última semana

Indicador Santander Consenso Anterior

Relatório Prisma Fiscal (Mar) - - -
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EUA 11

Indicadores e eventos da última semana

Indicador Observado Consenso Anterior

CPI  (Mar) YoY % 2,4% 2,30% 2,20%

CPI: núcleo  (Mar) YoY % 2,1% 2,10% 1,80%

PPI  (Mar) YoY % 3,0% 2,90% 2,80%

PPI: Núcleo  (Mar) YoY% 2,7% - 2,50%

Ganho Real Médio Semanal  (Mar) YoY% 0,9% - 0,60%

Ganho Real Médio por Hora  (Mar) YoY% 0,4% - 0,40%

CPI  vs PPI (% 12 meses)
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Indicadores e eventos da última semana

Indicador Observado Consenso Anterior

Resultado Fiscal Mensal  (Mar) USD bilhões -$208,7b - -$176,2b

Ata do FOMC (-) - -
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China 13

Indicadores e eventos da última semana

Indicador Observado Consenso Anterior

Reservas internacionais (Mar) $3142,82b $3150,00b $3134,48b

Crédito total  (Mar) CNY bilhões $1330,00b 1900,0b 1170,0b

Novos empréstimos  (Mar) CNY bilhões $1120,0b 1175,5b 839,3b

Balança Comercial Mensal  (Mar) USD bilhões -$4,98b $24,90b $33,45b

Exportações  (Mar) YoY % -2,7% 10,90% 44,50%

Importações  (Mar) YoY % 14,4% 12,70% 6,30%

Balança Comercial (US$ bilhões)

Fonte: China Economic Information Network
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Mercados 14

Ibovespa Diário - Fechamento

Fonte: Bloomberg
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Indicadores e eventos da 
próxima semana
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Brasil 16

Indicadores e eventos da última semana

Indicador Santander Consenso Anterior

IBC-Br (MoM %) Fev 0,10% 0,08% -0,56%

IBC-Br (YoY %) Fev 0,70% 0,80% 2,97%
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Indicadores e eventos da última semana

Indicador Santander Consenso Anterior

Caged (Emprego Formal)  (mil) Mar 54k 50k 61,19k
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Indicadores e eventos da última semana

Indicador Santander Consenso Anterior

IPCA-15  (MoM %) Abr 0,25% 0,25% 0,10%

IPCA-15  (YoY %) Abr 2,84% 2,84% 2,80%
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Indicadores e eventos da última semana

Indicador Consenso Anterior

Vendas do Varejo  (MoM % a.s.) Mar 0,4% -0,1%

Vendas do Varejo ex Auto  (MoM % a.s.) Mar 0,2% 0,2%

Vendas do Varejo - grupo controle  (MoM % a.s.) Mar 0,3% 0,1%

Produção Industrial  (MoM % a.s.) Mar 0,4% 1,1%

Utilização da Capacidade Instalada  (% a.s.) Mar 77,9% 78,1%

Livro Bege (-) - - -

Índice de Produção Industrial
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Indicadores e eventos da última semana

Indicador Consenso Anterior

PIB  (YoY %) 1Q 6,8% 6,8%

PIB  (QoQ % a.s.) 1Q 1,5% 1,6%

Vendas do Varejo  (YoY %) Mar 9,7% 9,4%

Produção Industrial  (YoY %) Mar 6,4% 6,2%

Crédito total  (CNY bilhões) Mar 1.800 1.170

Novos empréstimos  (CNY bilhões) Mar 1.176 839
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Segunda-feira Brasil FGV IGP-10 MoM % Abr 0,30% - 0,45%

16/04/18 BCB Boletim Focus 13-abr - - -

BCB IBC-Br MoM % Fev 0,10% - -0,56%

BCB IBC-Br YoY % Fev 0,70% - 2,97%

MDIC Balança Comercial Semanal USD milhões 13-abr - - 1.461

Internacional EUA Empire Manufacturing - Abr - 19,6 22,50

EUA Vendas do Varejo MoM % a.s. Mar - 0,30% -0,10%

EUA Vendas do Varejo ex Auto MoM % a.s. Mar - 0,20% 0,20%

EUA Vendas do Varejo - grupo controle MoM % a.s. Mar - - 0,10%

EUA Estoques Empresariais MoM % a.s. Fev - 0,60% 0,60%

EUA Confiança do Construtor - Abr - 70,00 70,00

China PIB YoY % 1Q - 6,80% 6,80%

China PIB QoQ % a.s. 1Q - 1,50% 1,60%

China Vendas do Varejo YoY % Mar - 9,70% 9,40%

China Vendas do Varejo YTD YoY% Mar - 9,70% 9,70%

China Produção Industrial YoY % Mar - 6,40% 6,20%

China Produção Industrial YTD YoY% Mar - 7,00% 7,20%

China Investimento em ativos fixos urbanos YoY % Mar - 7,70% 7,90%

Terça-feira Brasil FIPE IPC (2ª Quadrissemana) MoM % 15-abr - - 0,06%

17/04/18 Internacional R. Unido Taxa de Desemprego - Fev - - 4,3%

Alemanha Índice de Expectativas - Abr - - 5,10

Z. do Euro Índice de Expectativa na Economia - Abr - - 13,40

EUA Produção Industrial MoM % a.s. Mar - 0,30% 1,10%

EUA Utilização da Capacidade Instalada % a.s. Mar - 0,779 78,1%

Quarta-feira Brasil FGV IGP-M (2ª prévia) MoM % Abr - - 0,59%

18/04/18 BCB Fluxo Cambial Semanal - 13-abr - - -

Internacional R. Unido CPI YoY % Mar - - 2,70%

R. Unido CPI: Núcleo YoY % Mar - - 2,40%

Z. do Euro Produção da Construção Civil MoM% Fev - - -2,20%

Z. do Euro Produção da Construção Civil YoY% Fev - - 3,70%

Z. do Euro CPI: Núcleo YoY % Mar - - 1,00%

Z. do Euro CPI YoY % Mar - - 1,40%

Z. do Euro CPI MoM % Mar - - 0,20%

EUA Estoques de petróleo bruto - 13-abr - - -

EUA Livro Bege - - - - -

quinta-feira Brasil FGV Prévia da Sondagem da Indústria - Abr - - -

CNI Índice de Confiança do Empresário Industrial ICEI Abr - - 59,0

Internacional Z. do Euro Transações Correntes EUR Bilhões a.s. Fev - - 37,6

EUA Pedidos de auxílio desemprego mil 13-abr - - -

EUA Sondagem Industrial - Filadélfia - Abr - 21,8 22,3

EUA Indicadores Antecedentes MoM % Mar - 0,30% 0,60%

Sexta-feira Brasil IBGE IPCA-15 MoM % Abr 0,25% - 0,10%

20/04/2018 IBGE IPCA-15 YoY % Abr 2,84% - 2,80%

Internacional Z. do Euro Confiança do Consumidor - Abr - - 0,10

Na Semana Brasil MTE Caged (Emprego Formal) mil Mar 54 - 61,19

Internacional China Crédito total CNY bilhões Mar - 1.800 1.170

China Novos empréstimos CNY bilhões Mar - 1.176 839

Obs: Tabela completa de projeções no final do documento 

Anterior Eventos Data Unidade Santander Consenso
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2014 2015 2016 2017 2018 2019

PIB (%)

Crescimento do PIB 0,5 -3,5 -3,5 1,0 3,2 3,2

Inflação (%)

IPCA-IBGE 6,4 10,7 6,3 2,9 3,5 4,0

IGP-M 3,7 10,5 7,2 -0,5 4,5 4,5

Taxa de Câmbio

R$/US$ - final de período 2,66 3,90 3,26 3,31 3,50 3,57

R$/US$ - média 2,35 3,33 3,49 3,19 3,39 3,53

Taxa de Juros (% a.a.)

SELIC - final de período 11,75 14,25 13,75 7,00 6,25 7,50

Mercado de Trabalho

Taxa Média de Desemprego (%) 6,8 8,5 11,5 12,8 12,0 10,9

Balança de Pagamentos

Exportações (US$ bi) 225,1 191,1 185,3 217,7 225,0 244,4

Importações (US$ bi) 229,1 171,5 137,6 150,7 169,5 189,9

Saldo Comercial (US$ bi) -4,0 19,7 47,7 67,0 55,5 54,5

Conta Corrente (US$ bi) -104,2 -58,9 -23,5 -9,8 -17,5 -21,9

Conta Corrente (% PIB) -4,2 -3,3 -1,3 -0,5 -0,8 -1,0

Contas Fiscais

Resultado Primário (% PIB) -0,6 -1,9 -2,5 -1,7 -2,0 -1,8

Dívida Pública Líquida (% PIB) 32,6 35,6 46,2 51,6 57,9 62,8

Dívida Pública Bruta (% PIB) 56,3 65,5 70,0 74,0 78,8 82,2

REALIZADO PROJEÇÕES SANTANDER



Nosso propósito é contribuir  para que as 

pessoas e os negócios prosperem.

E acreditamos que tudo deve ser feito de 

um jeito:


