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Departamento de Pesquisa Econômica    
  
  

Câmbio, Juros, Inflação e PIB  

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

Revisão Geral!   

Faz algum tempo que temos insistido na avaliação de que o Brasil tem bons fundamentos macroeconômicos, 

atribuindo a letargia da economia brasileira a 2 principais fatores: i) fim do cenário internacional benigno e complacente 

para economias emergentes, e ii) crise de confiança devido ao alto grau de incertezas em relação ao futuro da 

economia brasileira. Em relação a este segundo ponto, esperamos que o fim das incertezas eleitorais após a apuração 

de domingo desencadeie um ciclo de melhora nas expectativas e nos preços dos ativos brasileiros. A definição do 

novo presidente e respectivas diretrizes econômicas para os próximos anos deve diminuir as incertezas de forma 

considerável.    

Além do mais, acreditamos que o próximo presidente, seja ele quem for, tem fortes incentivos para seguir uma agenda 

de responsabilidade fiscal, visando o rebalanceamento das contas públicas. A escolha de uma equipe econômica 

comprometida com os ajustes necessários, a formação de uma coalizão politica no congresso e um esclarecimento 

mais detalhado em relação aos próximos passos do governo deve elevar o animo dos investidores. 

Ainda em relação ao processo de recuperação da confiança, acreditamos que sua sutentabilidade será 

essencial para a economia brasileira. Em nossos cenários, consideramos como consistente a renovação da 

confiança, o que nos levou a revisar nossas projeções de câmbio, juros e inflação, além da manutenção da nossa, já 

otimista, projeção de PIB. 

Para o câmbio, revisamos nossa projeção para a taxa de 2018 (final de período) de R$/US$ 3,80 para R$/US$ 

3,50. Entendemos que o otimismo prevalecerá nos fatores idiossincráticos, justificando a melhora no curto prazo. No 

entanto, reconhecemos que 2019 será um ano desafiador, não apenas devido a dificuldades relacionadas à execução 

de planos econômicos, mas também devido a um ambiente global menos favorável. Essa avaliação justificaria a 

depreciação real da moeda brasileira durante o ano – revisamos nossa projeção para 2019 de R$/US$ 4,10 para 

R$/US$ 4,00. 

Com a taxa de câmbio consistentemente abaixo de R$/US$ 4,00, o amplo hiato do produto e as expectativas de 

inflação bem ancoradas, o IPCA provavelmente encerrará 2018 abaixo da meta (ajustamos nossa projeção para 

4,3%, contra 4,1% anteriormente). Para 2019, revisamos de 4,0% para 3,8%. 

Como esse cenário implica inflação abaixo do centro da meta por três anos consecutivos, acreditamos que o Banco 

Central não aumentará a taxa básica de juros em 2019, mesmo considerando que projetamos um crescimento do PIB 

acima do consenso. Portanto, também revisamos nossa projeção para a Selic no final do próximo ano, de 7,5% 

a.a. para 6,5% a.a..   

Para mais informações, acesse nosso relatório “Brazil Post Elections: Honeymoon and Marriage” (Outubro, 2018), 

disponível em nosso site. 

O Que Passou   

Na terça-feira, houve divulgação do IPCA-15 de outubro. O indicador, que é uma prévia da inflação, mostrou aumento 

de 0,58% nos preços em outubro, abaixo do consenso (0,64%), porém superior ao resultado do mês anterior (0,09%). 

A maior variação veio por conta alimentação no domicílio e combustíveis, sendo alimentos in natura e gasolina as 

principais fontes de pressão altista. De modo geral, acreditamos que esta pressão deverá cair ao longo do mês, 

permitindo inflação fechada em outubro inferior à apontada pelo IPCA-15. 
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Além da inflação, foram divulgados também dados para o mercado de trabalho formal, o qual parece ter voltado à 

dinâmica de criação de vagas observada no final do ano passado. O Ministério do Trabalho e Emprego divulgou 

a criação de 137 mil vagas em setembro. Olhando para os dados dessazonalizados, também observamos uma 

criação robusta de vagas (61,7 mil no mês. Este ritmo de melhora do emprego era o que se esperava no começo do 

ano. Acreditamos que a frustração pela lenta recuperação ao longo do ano explica, em parte, as revisões negativas 

em relação para crescimento do PIB. Entretanto, uma vez mantido o ritmo observado nos dois últimos meses, 

devemos observar uma melhora mais rápida da atividade econômica.   

Fique de Olho  

No começo da semana (terça-feira), teremos mais novidades em relação ao mercado de trabalho. O IBGE divulgará 

a taxa de desemprego em setembro, de acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD). Dados 

recentes em relação ao emprego formal apresentam melhora consistente; logo, esperamos que a taxa de 

desemprego caia de 12,1% para 11,8%. 

Já na quarta-feira, o COPOM anunciará a taxa de juros Selic, e não devemos ter surpresas neste quesito. 

Diante do cenário de inflação controlada e atividade econômica em ritmo de recuperação ainda lento, acreditamos 

não haver incentivos para uma mudança na taxa de juros brasileira. Desse modo, mantemos nossa expectativa de 

Selic em 6,5% a.a..  

Além da divulgação da PNAD e definição da Selic, haverá a divulgação da Produção Industrial de setembro. 

Esperamos recuo de 0,8% na comparação com agosto. Tal recuo é em grande parte um efeito estatistico, devido 

ao surpreendente bom desempenho do setor industrial em agosto. Comparando com setembro de 2017, esperamos 

também uma queda de 0,8%. De modo geral, os dados recentes da atividade econômica, alinhados à melhora 

dos indicadores de confiança, corroboram nossa projeção de crescimento de 1,5% para o PIB em 2018. 
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