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

Copom: Vamos Saudar as Boas Novas 

Foi de um certo otimismo o tom do comunicado que justificou a decisão do Copom pela manutenção da taxa 
de juros básica (Selic) em 6,5% a.a.. No comunicado, o Copom aponta a relativa acomodação do cenário 
internacional – depois de fortes turbulências associadas à expectativa para os juros americanos e à ameaça de uma 
guerra comercial, entre outros riscos --, o que colaborou para alguma estabilidade na taxa de câmbio nas últimas 
semanas. Aponta também a trajetória das expectativas de inflação que, depois de subirem em disparada após a 
greve dos caminhoneiros, chegaram inclusive a recuar nos últimos dias.  

De todas estas, a variável mais crítica para um Banco Central que tem metas de inflação é justamente as 
expectativas de inflação; portanto, o fato de que, a despeito da alta recente, elas permanecem “ancoradas” (ou, 
em bom português, na meta ou abaixo dela) para este e os dois próximos anos dá ao Copom um “alívio imediato”.  

Olhando à frente, é no comportamento das expectativas (principalmente para 2019 e, em alguma medida, para 
2020) que reside o principal “gatilho” para uma eventual mudança na política monetária. É a isso – mais do 
que à volatilidade do mercado, que deve persistir pelos próximos meses – que o BC tende a reagir. Um novo round 
de elevação das expectativas poderia ocorrer em caso de alta exacerbada do câmbio e/ou de perda de confiança 
dos analistas na capacidade ou disposição do BC em perseguir a meta de inflação nos anos à frente. Se, contudo, 
elas seguirem ancoradas, não há motivo para o Copom elevar os juros antes de meados do ano que vem – no nosso 
cenário, projetamos a Selic em 6,5% por mais um ano, sendo gradualmente elevada para 7,5% em 2019 e 8,5% em 
2020, patamar no qual se estabilizaria.  

Falando em Expectativas de Inflação... 

Atualizamos nossa projeção para o IPCA neste ano: passamos a esperar 3,9%, abaixo do consenso 
(atualmente em 4,1%) e ainda razoavelmente distante da meta de 4,5% estabelecida para este ano. A diferença 
de 0,4 pp em relação à nossa projeção anterior (3,5%) vem praticamente toda do efeito líquido da greve dos 
caminheiros, a despeito da normalização já em curso dos preços de alimentos e combustíveis (que, aliás, deve trazer 
a inflação para 0,2% m/m em julho e para território negativo em agosto). Vale destacar que está sendo muito limitado 
o contágio para outros preços da economia tanto dos efeitos da greve como da alta do câmbio (o que em economês 
chamamos de “efeitos secundários”, e aos quais a política de juros tende a reagir). Isto, na nossa avaliação, se deve 
à combinação entre a elevada ociosidade da economia e os ganhos de credibilidade da política econômica. 

O Que Passou   

Após o tombo da produção em maio (-11% m/m), decorrente da paralisação do transporte de cargas, o setor 
manufatureiro exibiu forte retomada em junho (+13% m/m). No entanto, esta recuperação de curto prazo em 
“formato de V” não evitou a contração de 2,5% do volume produzido pela indústria no 2º trimestre deste ano, o que 
interrompeu uma sequência de cinco elevações trimestrais consecutivas. Acreditamos que o setor voltará a 
apresentar taxas de variação positiva nos próximos trimestres, mas a um ritmo mais lento do que o esperado há 
alguns meses, em linha com a fraqueza da confiança de empresários e consumidores no período recente. Nesse 
sentido, estimamos que o PIB tenha aumentado apenas 0,3% t/t (1,4% a/a) no último trimestre (os dados do 
PIB serão divulgados em 31/ago), e atribuímos um pequeno viés baixista à nossa projeção de crescimento de 2% 
em 2018.    
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Reforçando esse cenário de recuperação “morna”, os dados do mercado de trabalho mostraram um recuo 
apenas sutil da taxa de desemprego na passagem de maio para junho, de 12,2% para 12,1% (série com ajuste 
pela sazonalidade). A elevada ociosidade deste mercado também se reflete na modesta variação dos salários reais: 
crescimento médio de 0,7% no 1º semestre de 2018, na comparação com o mesmo período de 2017. É por essas e 
outras que esperamos inflação e juros baixos por bastante tempo na economia brasileira...    

O setor público registrou déficit primário de R$ 13,5 bilhões em junho, levando o acumulado nos últimos 12 
meses a R$ 89,8 bilhões. Além disso, vale a pena lembrar que o déficit do governo central chegou a R$ 92,3 bilhões 
(1,3% do PIB) em 12 meses, bastante abaixo da meta para o ano (déficit de R$ 159 bilhões, ou 2,3% do PIB). No 
entanto, acreditamos que esta folga entre o resultado efetivo e a meta deve ser rapidamente reduzida a partir de 
setembro, devido à pressão sazonal dos gastos com folha de pagamento e previdência.  

Fique de Olho  

O IPCA de julho será divulgado na semana que vem, e deve mostrar um recuo significativo da inflação em 

relação a junho: de 1,26% m/m para 0,22% m/m. Esta queda da inflação será  devida à deflação dos preços de 

alimentos in-natura e de combustíveis – itens mais afetados durante a paralisação no setor de transportes. Com isso, 

a inflação acumulada em 12 meses será 4,37%, ligeiramente abaixo dos 4,39% registrados em junho e, também, 

abaixo da meta de 4,5% estipulada para este ano.  

Pelo lado da atividade, a próxima semana também revelará os resultados das vendas varejistas em junho. 

Prevemos expansão de 2% m/m para o varejo ampliado (inclui veículos e materiais de construção) no período, 

compensando parcialmente a queda de 4,9% m/m vista em maio. Já no que diz respeito ao varejo restrito, calculamos 

ligeiro recuo de 0,3% m/m, refletindo principalmente as menores vendas de supermercados. Apesar do dados mais 

fracos no 2º trimestre, ainda vemos o consumo das famílias como principal propulsor da demanda interna.    
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