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Renovação de Expectativas   

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

Aumento de Confiança  

 

Um novo ano começou e as expectativas sobre a evolução da economia brasileira parecem cada vez mais 

favoráveis. Os sinais emitidos pelo novo governo acerca de uma agenda econômica liberal e comprometida 

com o ajuste das contas públicas vêm animando os mercados: por exemplo, o Ibovespa atingiu nesta semana o 

maior patamar da série histórica, enquanto que a taxa de câmbio cedeu e voltou a operar abaixo de R$/US$ 3,80 

(algo que não ocorria desde meados de novembro). Além dos ativos financeiros, os chamados índices de confiança 

- bastante correlacionados com variáveis de atividade econômica, como consumo das famílias, produção industrial e 

investimentos – também exibiram melhora significativa no período recente: os indicadores do comércio e do 

consumidor registraram em dezembro os maiores níveis desde meados de 2013 e 2014, respectivamente. Então, a 

pergunta que fica é a seguinte: essas expectativas mais positivas terão ou não sustentação ao longo dos 

próximos meses? A nosso ver, o quadro de inflação controlada (abaixo da meta), juros historicamente baixos e 

contas externas sólidas jogam a favor da continuidade desta melhora, desde que o novo governo efetivamente 

implemente medidas de ajuste fiscal, com destaque para a aprovação de uma profunda reforma da 

previdência. É importante lembrar que, a despeito de alguns avanços notórios na seara econômica (ex: “teto de 

gastos públicos”; reforma trabalhista; criação da TLP), o aumento da confiança dos agentes durante a gestão Temer 

acabou perdendo força, e a não aprovação da reforma previdenciária parece ter explicado boa parte disso.              

O Que Passou: Governo Empossado e Grande Saldo Comercial 

 

As cerimônias de posse do presidente eleito, Jair Bolsonaro, e dos ministros de seu gabinete foram o 

destaque da semana que passou e que contou com a divulgação de poucos indicadores econômicos. Nos 

respectivos discursos, as autoridades apresentaram poucos detalhes sobre os próximos passos a serem adotados, 

mas reforçaram as linhas gerais de uma postura aparentemente mais pró-mercado – algo que já vinha sendo 

sinalizado há tempos – e da necessidade de fazer avançar as reformas estruturais relativas à dinâmica dos gastos 

públicos – principalmente a do sistema previdenciário nacional. Indagado por jornalistas sobre o assunto, o ministro 

da Casa Civil, Onyx Lorenzoni, deu uma declaração bastante enfática: - “Só uma palavra: vamos fazer a Reforma 

da Previdência. Ponto.”. Resta conhecer agora qual proposta de reformulação será enviada ao Congresso, mas há 

indícios de que isto só será possível em ocasião mais próxima ao retorno das atividades do Congresso no início do 

próximo mês. 

No fronte econômico, conhecemos o resultado da balança comercial de dez/18, que apontou superávit de US$ 6,6 

bilhões (número próximo à nossa projeção de US$ 6,4 bilhões) e que levou o resultado do ano de 2018 a ser positivo 

em US$ 58,7 bilhões (também próximo à nossa estimativa de US$ 59,6 bilhões). Ainda que o superávit de 2018 

tenha sido inferior ao registrado em 2017 – quando as exportações superaram as importações em US$ 67,0 bilhões 

– testemunhamos crescimento de 10,2% nas vendas de produtos brasileiros no exterior. Contudo, houve 

expansão de 20,2% nas despesas com importação, o que pode ser tomado como mais um sinal da retomada da 

economia brasileira. Curiosamente, o último episódio em que tivemos as importações avançando mais 

rapidamente que as exportações foi em 2013, período em que o PIB brasileiro registrou expansão anual de 

3,0% (número que projetamos para o crescimento do PIB em 2019).   
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Fique de Olho: Inflação Muito Abaixo da Meta 

  

O IPCA de dezembro será divulgado na próxima sexta-feira (11/01) e esperamos alta de 0,18%, encerrando 

2018 em 3,77%, bem abaixo da meta estabelecida para o Banco Central (4,5%). O grande destaque do mês será 

a deflação do grupo de bens administrados, com forte queda nos preços da gasolina e energia elétrica (mudança 

da bandeira tarifária para verde). Outro subgrupo que demanda atenção é o de higiene pessoal, que deve devolver 

boa parte do expressivo recuo registrado em novembro, influenciado pelos descontos da ação promocional Black 

Friday. Por fim, o grupo de serviços deverá acelerar com a alta sazonal dos preços das passagens aéreas, mas as 

principais medidas de núcleo devem permanecer em patamares confortáveis.        

No campo da atividade econômica, grande destaque para a divulgação da produção industrial de novembro (3ª 

feira, 08/01), que deve ter ficado praticamente estável ante outubro (+0,1%). Apesar disso, o penúltimo mês de 

2018 parece ter sido bastante positivo para outros grandes setores, especialmente para o comércio, impulsionado 

pelas vendas da Black Friday. Dessa forma, estimamos crescimento ao redor de 0,5% para o PIB no 4º trimestre 

do ano passado, compatível com uma elevação de 1,3% em 2018 (resultado que será conhecido em 28/02).         
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