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• Em uma semana na qual o dólar se fortaleceu frente às principais moedas, o real teve o pior desempenho 

desta cesta no período, fechando a quinta-feira cotado a R$5,05/US$ (queda de 2,3%). Fatores locais 

também parecem explicar a movimentação recente da taxa cambial. A estrutura a termo da taxa de juros 

também ficou ligeiramente mais inclinada, com elevação nos prazos mais longos e queda nos mais curtos – 

estes últimos refletindo expectativa de alívio nos choques inflacionários. 

• Novas infecções por COVID-19 estão arrefecendo no Brasil. Entendemos que a queda no número de 

fatalidades e hospitalizações sugere que as vacinas podem estar começando a prevenir os casos graves, 

principalmente entre os idosos (que foram priorizados no programa nacional de imunização). O ritmo de 

vacinação está acima de 1 milhão por dia, reafirmando as perspectivas para o 2S21. 

• Os dados fiscais de maio divulgados esta semana mostraram resultados ainda impulsionados pelo choque 

altista na inflação e nos termos de troca. A arrecadação federal registrou um novo recorde mensal. O saldo 

primário dos governos regionais continua surpreendendo positivamente, atingindo pico histórico no 

acumulado do ano. As métricas da dívida pública seguem em queda no curto prazo. 

• O superávit comercial de US$10,4 bilhões registrado em junho ficou aquém de nossa projeção (US$11,6 

bilhões), mas é o maior resultado mensal da história. Apesar do expressivo superávit, o diferencial entre a 

balança comercial embarcada e o fluxo de dólares no segmento comercial continuou se ampliando, chegando 

a US$54,4 bilhões em 25 de junho, de acordo com nossos cálculos. 

• De acordo com PNAD de abril, a taxa de desemprego com ajuste sazonal subiu 0,1 p.p. para 14,5%, como 

aumento da taxa de participação compensando o aumento do emprego (principalmente entre os informais). 

O CAGED de maio registrou geração líquida de empregos formais ajustada sazonalmente de 274 mil, outra 

leitura sólida. Embora as condições do mercado de trabalho permaneçam frágeis, os últimos dados apontam 

para uma melhora, especialmente em setores mais dependentes de interação social. Isso é naturalmente um 

reflexo do processo de reabertura da economia. 

• A produção industrial cresceu 1,4% em maio, encerrando uma sequência de três quedas. Apesar da alta 

mensal, o resultado ainda deixa um carryover de -2,5% para o 2T21. Na próxima semana, o IBGE divulgará 

as vendas do varejo ampliado de maio: estamos projetando uma alta mensal de 5,5% m/m-sa. 

• Esperamos que o IPCA de junho (a ser divulgado na quinta-feira, 8 de julho) suba 0,55% m/m, o que implica 

uma aceleração anual para +8,4% a/a (de +8,1% a/a em maio), o maior patamar desde setembro de 2016. 

Medidas subjacentes devem continuar sob pressão altista, evidenciando espalhamento da inflação, em meio 

a uma confluência de choques adversos. 

 
 
*** Esse relatório utiliza (maior parte dos) dados e informações até quinta-feira, 01 de julho de 2021.
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Figura 1.A. Agenda macro – indicadores internacionais da semana (03/jul - 09/jul) 
 

Indicadores / Eventos Fonte Referência Data Consenso Anterior 

China: Sondagem PMI Agregado (pontos) Caixin jun/21 Dom, 04-Jul -- 53,8 

China: Sondagem PMI Serviços (pontos) Caixin jun/21 Dom, 04-Jul 54,9 55,1 

Feriado nos Estados Unidos   Seg, 05-Jul   

Z. Euro: Vendas no Varejo (% m/m) Eurostat jun/21 Ter, 06-Jul 4,0 -3,1 

Z. Euro: Vendas no Varejo (% a/a) Eurostat jun/21 Ter, 06-Jul 8,2 23,9 

Z. Euro: Índice de Expectativas (pontos) ZEW jun/21 Ter, 06-Jul -- 81,3 

EUA: ISM Serviços ISM jun/21 Ter, 06-Jul 63,5 64,0 

EUA: Ata do FOMC Fed jun/21 Qua, 07-Jul -- -- 

China: CPI (% a/a) NBS jun/21 Qui, 08-Jul 1,3 1,3 

China: PPI (% a/a) NBS jun/21 Qui, 08-Jul 8,7 9,0 

China: Crédito Agregado (CNY trilhões) NBS jun/21 Qui, 08-Jul 2,800 1,920 

China: Agregado Monetário – M2 (% a/a) PBoC mai/21 Qui, 08-Jul 8,2 8,3 

China: Novos Empréstimos (CNY trilhões) PBoC mai/21 Qui, 08-Jul 1,825 1,500 

 
  Fonte: Santander. 
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Figura 1.B. Agenda macro – indicadores domésticos da semana (05/jul - 09/jul) 

 

Indicadores / Eventos Fonte Referência Data 
Estimativa 
Santander 

Anterior 

IGP-DI (% m/m) FGV jun/21 Qua, 07-Jul -- 3,4 

IGP-DI (% a/a) FGV jun/21 Qua, 07-Jul -- 36,53 

PMC – Varejo Restrito (% m/m)  IBGE mai/21 Qua, 07-Jul 2,9 1,8 

PMC – Varejo Restrito (% a/a)  IBGE mai/21 Qua, 07-Jul 19,0 23,8 

PMC – Varejo Ampliado (% m/m)  IBGE mai/21 Qua, 07-Jul 5,5 3,8 

PMC – Varejo Ampliado (% a/a)  IBGE mai/21 Qua, 07-Jul 29,0 41,0 

Produção de veículos (milhares) Anfavea jun/21 Qua, 07-Jul -- 192,3 

IPCA (% m/m) IBGE jun/21 Qui, 08-Jul 0,55 0,83 

IPCA (% a/a) IBGE jun/21 Qui, 08-Jul 8,37 8,06 

Feriado estadual em São Paulo  Sex, 09-Jul   

Fonte: Santander.      

 

Veja nossas projeções macroeconômicas para o Brasil em nosso último relatório de revisão de cenário1.  

                                                 
1 Santander Brasil - Cenário Macroeconômico – “Melhora No Curto Prazo, Cautela No Médio Prazo” – (01/jul/21) – Disponível no “link”: 
http://bit.ly/Std-revcen-070121 
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AMBIENTE INTERNACIONAL 

O aumento de casos de coronavírus ligados à variante Delta vem preocupando cada vez mais alguns países 

europeus. No Reino Unido o aumento é mais notável, embora permaneça concentrado entre a população não 

vacinada e não tenha culminado em aumento significativo nas hospitalizações e mortes. Nota-se também um 

aumento de casos na Espanha e, principalmente, em Portugal. O cenário base segue sendo que a pandemia 

permanecerá sob controle no continente, mas há um receio de que uma piora possa prejudicar a atividade 

econômica no verão europeu, principalmente em países mais dependentes de atividade turística.  

No calendário econômico, os números de ISM Industrial nos EUA surpreenderam negativamente. Apesar de 

um patamar elevado do indicador geral (60,6 pontos), e o componente de preços pagos acelerou ainda mais 

e ficando no maior nível desde a década de 1970, o que reforça o cenário inflacionário no curto prazo. Também 

foram divulgados os dados de mercado de trabalho nos EUA, com uma geração 850 mil novos postos de 

trabalho. O número também mostrou um certo arrefecimento na margem na pressão salarial. Do lado negativo, 

a taxa de desemprego teve leve alta, passando para 5,9% (ante 5,8 em maio). 

Na próxima semana teremos a divulgação da ata da última decisão de política monetária do FOMC. A ata tem 

particular importância pois trará mais informações sobre as discussões entre os membros do comitê na última 

reunião, na qual surpreenderam os mercados sinalizando duas altas de juros para 2023. Além disso, também 

serão divulgados os dados de crédito de junho na China, que vêm de uma sequência de surpresas negativas, 

como reflexo de um aperto creditício promovido pelo banco central chinês.  

Nos mercados financeiros globai,s o cenário foi misto para as bolsas nos principais mercados, mas com o 

S&P encerrando a semana em alta e renovando as máximas históricas. O dólar se fortaleceu contra as 

moedas de países de G10 e a curva de juros norte-americana teve queda em todos os vencimentos. 

 
 
  

Figura 2.A. – EUA: ISM Industrial (preços pagos) Figura 2.B. – EUA: Geração de emprego (milhares) 

  

Fontes: Bloomberg, Santander.  Fontes: Bloomberg, Santander.  
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MERCADOS LOCAIS — CÂMBIO 
 
Após seis semanas de apreciação, quando rompeu o patamar de R$5,00/US$ pela primeira vez desde 

junho de 2020 e se aproximou de R$4,90/US$, o real fechou a semana móvel encerrada em 1 de julho 

com o pior desempenho entre as principais moedas. Embora o dólar tenha se valorizado frente a todas as 

principais moedas, avaliamos que o enfraquecimento recente do real foi amplificado pela percepção de 

maiores riscos para a agenda de reformas, dado o clima político. Consideramos que o desempenho deste 

período é um lembrete da fragilidade da melhora observada recentemente nos mercados, dadas as incertezas 

e desafios que a economia brasileira ainda precisa superar, especialmente na seara fiscal. Reiteramos que a 

ausência de avanços concretos na agenda de reformas e a manutenção de problemas orçamentários 

estruturais deverão limitar uma valorização significativa e duradoura do real nos próximos meses. Projetamos 

que a taxa de câmbio encerre 2021 cotada a R$5,05/US$. 

MERCADOS LOCAIS — JUROS 

Após seis semanas de achatamento, a curva de juros inclinou significativamente. Desde a última quinta-

feira (24 de junho), a ponta curta da curva (futuro de DI com vencimento em janeiro de 20232) caiu 11 p.b., 

para 7,12%, enquanto a ponta longa da curva (futuro de DI com vencimento em janeiro de 2027) subiu 9 p.b., 

para 8,62%. Como resultado, a inclinação da curva neste segmento aumentou 19 p.b., chegando a 149 p.b.. 

Em nossa opinião, o alívio na ponta curta foi impulsionado por um IGP-M abaixo do esperado em junho (a 

primeira surpresa negativa significativa nas divulgações de inflação em algum tempo) e possivelmente 

também pela visão de alguns economistas de que o aumento dos custos de eletricidade gerados por valores 

mais elevados das bandeiras tarifárias em 2021 (decididos pela Aneel, órgão regulador do setor, nesta 

semana) podem gerar uma devolução baixista na inflação de 2022. No início da semana de 21 de junho, o 

mercado de opções estava precificando uma probabilidade implícita de uma alta de 75 p.b. na Selic de 25%, 

com a probabilidade de uma alta de 100 p.b. em torno de 60%. Após a divulgação do IGP-M e do anúncio da 

Aneel, a probabilidade de alta de 75 p.b. ganhou espaço, voltando para cerca de 40% agora, enquanto a 

probabilidade de alta de 100 p.b. caiu para cerca de 55%. Finalmente, na parte longa, os atritos políticos 

levaram o mercado a recompor um pouco o prêmio de risco que havia sido reduzido nas últimas seis semanas. 

Vale ressaltar que nossa visão sobre o cenário fiscal e as incertezas quanto à sustentabilidade da trajetória 

dívida/PIB são compatíveis com alguma recomposição do prêmio de risco na ponta longa da curva. 

 

 
  

                                                 
2 Para melhor refletir o horizonte de política monetária, alteramos nossa análise da ponta curta da curva do futuro de DI com vencimento em 
janeiro de 2022 para janeiro de 2023. 

Figura 3.A. – R$/US$ - Cotações intradiária Figura 3.B. – Vértices líquidos nos futuros de DI 

  

Fontes: Bloomberg, Santander. 

Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 01/jul. 

Nota 2: Para as demais moedas, usamos a cotação do dólar no Brasil 

como um “número índice”. 

Fontes: Bloomberg, Santander. 

Nota:  Dados com fechamento na quinta-feira, 01/jul. 
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COVID-19 

O ritmo de vacinação do Brasil segue acima da marca de 1 milhão de doses por dia. Esperamos que o 

ritmo médio diário de vacinação fique em 1,5 milhão de doses no 2S21, uma vez que os estoques de vacinas 

permanecem altos (43 milhões de doses) e o ritmo de entregas continua acima do ritmo de aplicação. 

Em nossa opinião, a queda no número de fatalidades e hospitalizações sugere que as vacinas podem 

estar começando a ter efeito na prevenção de casos graves de COVID-19. As infecções têm afetado 

principalmente os jovens, que são menos propensos a desenvolver complicações mais graves. Ainda assim, 

as novas infecções estão diminuindo no Brasil. A taxa de ocupação da UTI está acima de 90% em cinco 

estados, uma queda em relação a sete na semana passada (18 estados na pior fase). Dados do Ministério da 

Saúde mostraram uma média de 55,3 mil novos casos diários (média móvel de 7 dias) na quarta-feira (30 de 

junho), queda de 28,4% em relação à semana anterior, enquanto as mortes diárias (média móvel de 7 dias) 

totalizaram 1.565, queda 18,3% na mesma comparação. 

Mobilidade mostra retração recente. Após iniciar o trimestre em níveis próximos ao visto em junho de 2020 

(~40 pontos, média de 7 dias), o nosso índice de lockdown (usando dados do Google Mobility Report) 

apresentou uma tendência consistente de queda nos últimos meses, atingindo 11,4 pontos (em 18 de junho 

de 2021). No entanto, a partir desta data, a mobilidade parece estar recuando, com o nosso índice de lockdown 

atingindo 14 pontos (em 24 de junho de 2021). Esta piora decorre, principalmente, de reduções de mobilidade 

nos segmentos de Varejo e Estações de Trânsito; o segmento Local de Trabalho ainda se encontra nos 

patamares pré-pandemia. Este recuo não parece refletir um retrocesso no processo de reabertura e deve ser 

revertido nas próximas semanas. De qualquer forma, percebe-se que o ritmo atual de reabertura agora é mais 

lento do que o observado no início do trimestre.  

Nosso índice de atividade diária continua melhorando ao longo do 2T21. O índice - baseado em dados 

diários de consumo de energia, venda de automóveis e mobilidade - vem apresentando melhora desde o início 

do 2T21, com tendência de alta nos últimos meses. Em bases mensais, após ajuste sazonal, o índice cresceu 

5,6% e 3,0% em abril e maio respectivamente. Considerando os dados disponíveis (até 24 de junho), o 

indicador mostra crescimento de 4,6% em junho, ainda insuficiente para compensar integralmente a queda 

de março (-15,1%), o que  e posiciona o índice cerca de 3,3% abaixo do patamar em fevereiro de 2021. 

Figura 4.A. – Vacinação por idade e gênero 

(28 de junho de 2021) 

Figura 4.B. – Índice de lockdown* e cenário de 

mobilidade (fev/20=0, média de 7 dias) 

  

Fontes: PNAD, DataSUS, @eliaskrainski, Santander.   Fontes: Google, Santander.  

  * Índice construído como uma média de segmentos selecionados do 

Google Mobility Report com escalas invertidas. Dados disponíveis até 24 de 

junho, 2021. 
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POLÍTICA FISCAL E CENÁRIO POLÍTICO 

Os dados fiscais de maio divulgados esta semana mostraram números ainda impulsionados pelo 

choque altista na inflação e nos termos de troca. A arrecadação federal registrou novo recorde mensal. 

O superávit dos governos regionais surpreende positivamente, atingindo um pico histórico em termos 

reais. Além disso, os indicadores de endividamento registraram novas quedas no curto prazo. 

Em maio, a arrecadação federal (R$ 142 bilhões) ficou próxima à nossa projeção e à mediana do mercado, 

ambas em R$ 140 bilhões. No mês, registrou alta real de 69,9% a/a, vale destacar que maio de 2020 foi o pior 

resultado para a arrecadação, devido ao impacto da pandemia. Em termos reais no acumulado do ano, foi o 

melhor resultado da série histórica (1995). A arrecadação também é impulsionada por receitas extraordinárias 

(R$ 16 bilhões no ano), principalmente relacionadas a M&A, IPO e reestruturações societárias. O impacto da 

inflação e dos termos de troca sobre a receita prevaleceu nos últimos resultados. Na sua abertura, o resultado 

positivo deve-se a uma arrecadação de IRPJ/CSLL mais robusta: +30,4% a/a. Setorialmente, a arrecadação 

no comércio atacadista cresceu + 35,7% a/a (transferências fiscais e efeito da inflação) e referentes à extração 

de minerais metálicos teve alta de: +172,5% a/a, diretamente afetada pelo boom de commodities, tudo em 

termos reais no acumulado do ano. Nos próximos meses, esperamos resultados positivos, mas com alguma 

acomodação no ritmo de crescimento. Para 2021, nossa projeção é de alta real de 12,0%. Em 29 de junho, o 

Tesouro Nacional divulgou o déficit primário do governo central de maio (-R$ 20,9 bilhões), melhor do que a 

nossa projeção e do mercado, ambas em -R$22,4 bilhões. No acumulado do ano, foi o melhor resultado desde 

2014. No período, a receita total cresceu 24,7% a/a, na esteira do resultado positivo da arrecadação federal. 

A despesa total caiu 17,3% a/a, um fator chave foi o nível mais baixo de gastos discricionários (-30,7% a/a no 

ano) - atualmente no menor valor em termos nominais de 12 meses (R$102 bilhões). Em 12 meses, o déficit 

atingiu R$ 535 bilhões (6,3% do PIB). Por sua vez, segundo dados do BCB divulgados em 30 de junho, o setor 

público registrou déficit primário de R$ 15,5 bilhões em maio. No ano, apresentou os melhores números desde 

2013. Por sua vez, o superávit dos governos regionais continua a surpreender positivamente, atingindo um 

recorde em termos reais. A dívida bruta em relação ao PIB atingiu 84,5% em maio, queda de 1,1 pp em relação 

a abril. Veja detalhes no link3. Adicionalmente, o Tesouro Nacional publicou (em 28 de junho) o Relatório 

Mensal da Dívida de maio. As emissões de dívida atingiram o recorde mensal de R$ 156,8 bilhões, o nono 

mês consecutivo acima de R$ 150 bilhões (a média em 2019 foi de R$ 63 bilhões/mês). Os não residentes 

apresentaram fluxo positivo em maio (+R$ 14,5 bilhões, no ano: + R$ 47,3 bilhões), com participação total de 

9,9%. A reserva de liquidez da dívida pública subiu R$ 67 bilhões em maio (soma R$ 1,03 trilhão), o nível 

atual é suficiente para 9,6 meses de vencimentos.  

Esta semana publicamos um relatório com o Equity Research sobre a reforma tributária. Veja detalhes no link4. 

  

                                                 
3 Santander Brazil Fiscal - “Another Set of Results Boosted by Price Shock” – (30/jun/2021) - Disponível no “link” (em inglês):  
http://bit.ly/Std-fiscal-063021 
4 Santander Brazil Macro & Strategy - “2nd Phase of Tax Reform:  Main Aspects and Impact on Companies” – (02/jul/2021) - Disponível no 
“link” (em inglês): http://bit.ly/Std-taxreform-070221 

Figura 5.A. – Gov. Regionais – Resul. Primário Figura 5.B. – Indicadores de dívida do gov. - % PIB 

 

       

 

         Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.   Fontes:  Banco Central do Brasil, Santander. 
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BALANÇA COMERCIAL 

Embora inferior ao que projetávamos, o superávit comercial de US$10,4 bilhões visto em junho se 

tornou o maior resultado mensal da história e reforçou a percepção de que o Brasil dispõe de uma 

sólida posição externa. Entretanto, este desempenho não tem gerado maior fluxo de entrada de 

dólares no país, já que os exportadores continuam mantendo recursos no exterior. 

Enquanto as importações vieram relativamente em linha com nossas estimativas (US$17,7 bilhões versus 

US$18,0 bilhões, respectivamente), as exportações registraram uma desaceleração peculiar nos últimos três 

dias de junho, algo que pode se mostrar como flutuação temporária à frente. Contudo, também pode estar 

ligada à desaceleração nas exportações de soja, que já alcançaram 46% da safra projetada para 2021. 

Usualmente, os produtores de soja exportam aproximadamente 65% de suas colheitas. Assim, a maior parte 

da contribuição da soja para o saldo comercial já foi realizada. Porém, isto não significa que a receita de 

exportações em geral deverá colapsar, já que outros itens importantes têm mostrado grande resiliência. Veja 

detalhes no link5. 

A despeito desta dinâmica favorável da balança comercial, uma questão continua chamando a atenção, que 

é o diferencial entre o saldo comercial “físico” (embarque e desembarque de mercadorias) e o saldo comercial 

“financeiro” (fluxo cambial líquido no segmento comercial). Tomando os dados até o dia 25 de junho – data da 

última atualização relativa ao fluxo cambial brasileiro – vemos que a tendência ascendente iniciada em junho 

de 2020 foi ampliada, com o diferencial tendo atingido US$54,4 bilhões, ante US$7,0 bilhões há um ano. 

Avaliamos que parte destes recursos não internalizados deverão ser repatriados na esteira da (projetada) 

normalização mais célere da política monetária no Brasil. Entretanto, até o momento, as altas recentes na 

taxa de juros doméstica ainda não parecem ter sido suficientes para convencer os exportadores a internalizar 

os recursos. Em nossa opinião, esta é uma evidência adicional de que os agentes econômicos (inclusive 

residentes) continuam céticos quanto ao panorama econômico brasileiro no médio prazo. 

 
  

                                                 
5 Santander Brazil – Data Analysis: “Short of Our Forecast yet Still the Peak” – (01/jul/2021) - Disponível no “link” (em inglês): http://bit.ly/Std-
extsec-010721. 

 

Figura 6.A. – Componentes da balança comercial  

(US$ milhões/dia útil, s.a.) 

Figura 6.B. – Diferencial entre balança comercial 

embarcada versus financeira (US$ bilhões, últ. 12M) 

  

Fontes: SECINT, Santander. Fontes: SECINT, Santander. 

http://bit.ly/Std-extsec-010721
http://bit.ly/Std-extsec-010721
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CRÉDITO 

O saldo do crédito total do Sistema Financeiro Nacional (SFN) apresentou crescimento real de 7,5% a/a em 

maio (para R$ 4,2 trilhões), alta de 7,8% a/a para as famílias e de 7,1% a/a para empresas não financeiras. 

As novas concessões reais dessazonalizadas (de acordo com a metodologia do Banco Central) diminuíram 

2,8% em maio, devolvendo parte do aumento significativo visto em abril (+4,5% m/m-sa). 

Para as famílias, o segmento livre apresentou queda de 2,7% m/m-sa, também indicando ajuste após o forte 

número de abril. No segmento direcionado, o financiamento imobiliário continua em crescimento robusto 

(+100% a/a), refletindo as condições financeiras favoráveis. Para as empresas, houve queda de 4,7% m/m-

sa em maio no segmento livre. Em março, as empresas recorreram fortemente ao crédito de curto prazo, em 

meio a restrições de atividades impostas pela pandemia, de forma que uma acomodação já era esperada. No 

segmento direcionado, houve aumento de 6,8% m/m-sa, e esperamos uma nova rodada de R$ 5 bilhões do 

Pronampe (que agora se tornou um programa permanente), o que deve ajudar as empresas nos próximos 

meses.  

Considerando o financiamento corporativo total6 neste ano (até maio, em comparação com o mesmo período 

do ano passado), as emissões no mercado de capitais estão 48% maiores, enquanto as concessões do SFN 

estão 1% maiores. Como resultado, o financiamento corporativo total aumentou 9% em comparação com o 

mesmo período do ano anterior. 

No crédito livre, a taxa de inadimplência dessazonalizada (como percentual dos créditos vencidos há mais de 

90 dias) atingiu 4,2% e 1,7%, respectivamente, para as famílias e pessoas jurídicas. É importante ressaltar 

que o endividamento das famílias continua a aumentar, gerando riscos para a inadimplência nos próximos 

meses. Veja detalhes no link7. 

  

                                                 
6 O cálculo considera novas concessões no SFN e emissões de dívidas e ações no mercado de capitais. 
7 Santander Brazil Credit - “Credit Still Supportive in May” – (28/jun/2021) - Disponível no link (em inglês): https://bit.ly/Std-credit-280621 

Figura 7.A. – Financiamento corporativo total 

 (R$ bilhões, real) 

Figura 7.B. – Endividamento do consumidor 

(% massa salarial ampliada) 

  

Fontes: Banco Central, Anbima, Santander. Fontes: Banco Central, Santander. 
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ATIVIDADE ECONÔMICA 

Os últimos dados do mercado de trabalho mostrando tendencia de recuperação. De acordo com a 

PNAD, do IBGE, a taxa de desocupação ficou em 14,7% nos três meses até abril (consenso: 14,7%; estimativa 

Santander: 14,8%). Após nosso ajuste sazonal, a taxa de desemprego atingiu 14,5%, ligeiro aumento em 

relação ao nível de março (14,4%). Essa quase estabilidade decorreu de aumentos de 0,7% m/m sa na 

população ocupada e na PEA e indicou uma retomada da recuperação do mercado de trabalho informal. De 

acordo com o CAGED de maio de 2021, a criação líquida de empregos formais foi de +280,7 mil (consenso: 

+152 mil; estimativa Santander: +71 mil). Estimamos que o saldo com ajuste sazonal aumentou para +274,3 

mil em maio, de +38,4 mil em abril. Essa aceleração provavelmente se deve ao relaxamento de algumas 

medidas de distanciamento social implementadas em março, bem como a uma nova rodada do programa de 

manutenção do emprego (BEm). A maior contribuição para o resultado veio do setor de serviços. Avaliamos 

que o mercado de trabalho continua frágil e ocioso, principalmente levando em conta os trabalhadores 

informais, não captados pelo CAGED. No entanto, os dados recentes do mercado de trabalho indicam melhora 

para alguns setores mais dependentes da interação social, como mostra o crescimento do emprego informal 

nos dados da PNAD e a geração de empregos no setor de serviços no CAGED. Veja detalhes no link8. 

A confiança do empresariado subiu em junho. De acordo com a FGV, o índice de confiança do 

empresariado subiu 4,6% em junho, atingindo virtualmente o patamar neutro de 100 pontos e registrando os 

maiores valores desde 2013. O resultado de junho implica um crescimento no 2T21 de 4,9%, mais que 

compensando o recuo de 3,4% visto no 1T21. Em relação ao setor industrial, o índice de confiança cresceu 

3,3%, insuficiente para evitar uma contração no trimestre (-2,5%). Nos detalhes, o excedente de estoques (o 

percentual de entrevistados que relatam estoques “excessivos” menos os que relatam os estoques 

“insuficientes”) aumentou, atingindo 1,5 pontos (0,1 em maio), seguindo acima do patamar neutro pelo terceiro 

mês consecutivo. Este ainda é um nível historicamente baixo mas pode sinalizar que a recomposição de 

estoques está em andamento. 

Produção industrial cresce em maio. O índice mostrou alta de 1,4% m/m-sa, refletindo um crescimento da 

indústria extrativa (+2,0%) e da indústria de transformação (+1,2%). Este resultado encerrou uma sequência 

de três quedas, mas foi insuficiente para evitar uma contração de 3,4% desde janeiro. Adicionalmente, o 

carrego estatístico (carryover) para o 2T21 é de 2,5%. Acreditamos que o desempenho da indústria deverá 

pesar sobre a atividade no curto prazo, em meio à alta nos custos e à escassez de insumos. 

Nessa semana, o IBGE divulgará na quarta-feira (07 de julho) os dados das vendas do varejo ampliado 

de maio. Estamos projetando um ganho mensal de 5,5% m/m-sa. Esperamos que este valor reflita mais uma 

expansão nos segmentos impulsionados pela renda do que uma alta nos segmentos impulsionados pelo 

crédito, dado o resultado fraco observado nas concessões de crédito às famílias em maio. 

 

                                                 
8 Santander Brazil Labor Market - “Strong CAGED Result in May, as Informal Sector Recovers in April PNAD” – (01/jul/2021) - Disponível no 
“link” (em inglês): http://bit.ly/Std-lbrmkt-070121 

Figura 8.A. – População Ocupada (sa, jan-20=100) Figura 8.B. – Criação de Empregos Formais (sa) 

  

  

Fontes: IBGE, CAGED, Santander. 

 

Fontes: CAGED, Santander.  
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INFLAÇÃO 

Esperamos que o IPCA de junho (a ser divulgado na quinta-feira, 8 de julho) suba 0,55% m/m, o que 

implica uma aceleração anual para +8,4% a/a (de +8,1% a/a em maio), o maior patamar desde setembro 

de 2016.  

Em termos mensais, a maior contribuição da desaceleração comparada com maio virá de preços regulados, 

determinada por um alívio (de curto prazo) em preços de energia elétrica. Nos preços livres, o maior 

arrefecimento virá na inflação de bens industriais, que deve desacelerar para 0,74% m/m (vindo de 1,28% em 

maio) – embora esta ainda seja uma variação sazonal alta, suficiente para manter a média móvel de três 

meses dessazonalizada e anualizada (mm3m s.a.) em torno de 12%. Serviços devem desacelerar um pouco, 

para 0,25% m/m, o que é compatível com uma aceleração em termos de mm3m s.a. para o nível (ainda baixo) 

de 2,6%. Contudo, o núcleo de serviços deve subir 0,49% m/m, uma leitura sazonalmente alta, que deve 

manter esta medida em torno de 4,2% mm3m s.a., um nível não tão baixo. Finalmente, alimentação no 

domicílio deve subir apenas 0,09% m/m, basicamente em linha com padrões sazonais. 

Quanto às medidas subjacentes, estimamos que o núcleo IPCA EX3 deverá subir +0,46% m/m, equivalente 

a uma ligeira aceleração do nível já alto de +5,7% para +6,0% na métrica mm3m s.a. Este é um nível 

persistentemente alto – se estivermos certos, será o nono mês com tendência na margem girando entre 4,8% 

(a meta do BC para o IPCA cheio é 3,75% para 2021 e 3,50% para 2022) – sugerindo um espalhamento dos 

choques primários para os preços gerais.  

  
Figura 9.A. – Detalhes da projeção do IPCA (%) Figura 9.B. – Projeção do núcleo IPCA EX3 (%) 

  

 

Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. 

 

Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. 
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