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• O real terminou a semana móvel encerrada em 9 de setembro cotado a R$5,21/US$, registrando perda 

de 0,4% no período e apresentando um desempenho intermediário em uma cesta com 32 das moedas 

mais negociadas no mundo. O desempenho aparentemente “neutro” da moeda na ponta não revela a 

alta volatilidade vista nos últimos dias, na esteira de incertezas domésticas. Adicionalmente, a piora 

inflacionária mostrada pelo IPCA de agosto levou aos mercados a revisar para cima as expectativas de 

aperto na taxa Selic nas próximas reuniões do Copom. Isto ocasionou um considerável bear-flattening 

da curva de juros. 

• Apesar dos riscos iminentes com a variante Delta, os números da pandemia continuam a melhorar 

gradualmente no Brasil. A média de infecções era de 17 mil na quarta-feira (8 de setembro), queda de 

21% em relação à semana anterior – e o menor patamar desde novembro de 2020. Quanto às mortes, a 

média móvel de 7 dias ficou em 467 no mesmo período, queda de 27% - e o menor nível desde dezembro 

de 2020. A tendência de queda é significativa, mesmo controlando-se para o impacto do feriado nacional 

de 7 de setembro. 

• O IPCA de agosto subiu 0,87% m/m (9,68% a/a), consideravelmente acima da nossa estimativa e do 

consenso do mercado, ambos em 0,71%. Em particular, o núcleo de serviços avançou 7,3% mm3m-a.s. 

anualizado e o índice de difusão subiu para 74%, perto da máxima histórica de 78% registrada em 2015-

2016. O relatório confirma o cenário desfavorável para a inflação no curto prazo e reafirma as dificuldades 

para desinflar a economia com celeridade no médio prazo.  

• As vendas do varejo ampliado surpreenderam positivamente em julho, com alta de 1,1%, resultado bem 

acima do consenso de mercado (-0,5%). Entretanto, de acordo com nosso indicador proprietário (IGet), 

alguns segmentos do setor terciário mostraram contração em agosto: os índices de vendas no varejo 

ampliado e de serviços às famílias em agosto caíram 4,5% e 7,9%, respectivamente. Nosso 

monitoramento para os indicadores oficias do IBGE sugere um possível deslocamento do consumo em 

direção dos serviços, um provável reflexo da melhora da mobilidade urbana.  

• Para a próxima semana, o BCB divulgará (em 15 de setembro) o IBC-Br  - proxy de PIB mensal - para 

julho  e esperamos retração mensal de 0,2% m/m-a.s.. Adicionalmente, o IBGE divulgará dados do setor 

de serviços de julho (em 14 de setembro) e esperamos um crescimento mensal de 0,6% m/m-a.s.  

 
*** Esse relatório utiliza (maior parte dos) dados e informações até quinta-feira, 09 de setembro de 2021 
*** Em caso de dúvida sobre termos citados neste relatório, consulte o glossário do Banco Central (BCB): 
https://bit.ly/BCB-Glossario e https://bit.ly/BCB-Moedas   

mailto:anavescovi@santander.com.br
https://bit.ly/BCB-Glossario
https://bit.ly/BCB-Moedas
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Figura 1.A. Agenda macro – indicadores internacionais da semana (13/set - 17/set) 
 

Indicadores / Eventos Fonte Referência Data Consenso Anterior 

China: Vendas no Varejo (% a/a) NBS ago/21 Ter, 14-set 7,0 8,5 

China: Produção Industrial (% a/a) NBS ago/21 Ter, 14-set 5,8 6,4 

China: Invest. em ativos fixos urbanos (% a/a) NBS ago/21 Ter, 14-set 9,0 10,3 

China: Taxa de Desemprego  NBS ago/21 Ter, 14-set 5,1 5,1 

EUA: Núcleo do CPI (% a/a) BLS ago/21 Ter, 14-set 4,2 4,3 

Z.Euro: Produção Industrial (% m/m) Eurostat jul/21 Qua, 15-set 0,6 -0,3 

Z.Euro: Vendas de Automóveis (% m/m) ACEA ago/21 Qui, 16-set -- 10,4 

Z. Euro: Balança Comercial (€ bi, s.a.) Eurostat jul/21 Qui, 16-set 14,9 12,4 

EUA: Núcleo das Vendas no Varejo (% m/m) C.Bureau ago/21 Qui, 16-set -0,2 -1,0 

EUA: Conf. Consumidor (pontos) Michigan set/21 Sex, 17-set 72,3 70,3 

 
  Fonte: Santander. 
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Figura 1.B. Agenda macro – indicadores domésticos da semana (13/set - 17/set) 

 

Indicadores / Eventos Fonte Referência Data 
Estimativa 
Santander 

Anterior 

PMS – Volume de Serviços (% m/m) IBGE jul/21 Ter, 14-set 0,6 1,7 

PMS – Volume de Serviços (% a/a) IBGE jul/21 Ter, 14-set 16,9 21,1 

IBC-Br - Atividade Ampla (% m/m) BCB jul/21 Qua, 15-set -0,2 1,1 

IBC-Br - Atividade Ampla (% a/a) BCB jul/21 Qua, 15-set 3,8 9,1 

IGP-10 (% m/m) FGV set/21 Qui, 16-set -- 1,18 

Fonte: Santander.      

 

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

 

  

                                                 
1 Santander Brasil - Cenário Macroeconômico – “Avanços na contenção da pandemia, dificuldades no controle da inflação” – (12/ago/21) 
– Disponível no “link”: https://bit.ly/Std-revcen-120821 
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Figura 1.C. Glossário macro – convenções e abreviações usadas em nossos relatórios  

 

Base de comparação 
Grafia em 
português 

Grafia em 
inglês 

Exemplo 
Ajuste 

sazonal? 

Mensal sequencial % m/m % MoM-sa mai/2021 contra abr/2021 sim 

Trimestral sequencial % t/t % QoQ-sa 
mai-jul/2021 contra fev-

abri/2021 
sim 

Trimestral sequencial anualizada 
% mm3m-a.s. 

anualizado 
% 3MMA-

saar 
mai-jul/2021 contra fev-

abri/2021, multiplicado por 4 
sim 

Interanual % a/a % YoY mai/2021 contra mai/2020 não 

Segundo trimestre de 2021 2T21 2Q21 abril a junho/2021 -- 

Segundo semestre de 2021 2S21 2H21 julho a dezembro/2021 -- 

Pontos base p.b. bp -- -- 

Pontos percentuais p.p. pp -- -- 

Dado com ajuste sazonal a.s. sa -- -- 

Fonte: Santander.     
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AMBIENTE INTERNACIONAL 

A semana teve poucos destaques no cenário internacional. Em sua decisão de política monetária, o Banco 

Central Europeu (BCE) manteve as taxas de juros inalteradas, mas optou por reduzir o ritmo de compras de 

ativos do programa emergencial (PEPP) implementado na pandemia. A sinalização do BCE é que o ritmo de 

compras de ativos deve ficar abaixo do realizado nos últimos dois trimestres, mas acima do que vinha 

ocorrendo até o início do ano. As projeções tanto de inflação quanto de crescimento foram revisadas para 

cima, mas a inflação projetada segue consideravelmente abaixo da meta no horizonte relevante do BCE, o 

que reforça expectativas de manutenção dos juros nos próximos anos.  

No calendário econômico, o principal destaque ficou para os dados de crédito da China, com o 

financiamento agregado voltando a acelerar em agosto, mas ainda ficando bastante abaixo do observado em 

2020, indicando que ainda há espaço para o banco central chinês (PBOC) acelerar estímulos via este canal. 

Também tivemos os dados de comércio exterior de agosto, que vieram robustos, em particular com uma 

notável aceleração nas exportações: alta de 25,6% a/a. Ainda na China, foram divulgados os números de 

inflação de agosto, com destaque para os preços ao produtor (PPI) voltando a acelerar e renovando às 

máximas recentes, variando 9,5% a/a – maior patamar desde 1995. Nos EUA, o número de vagas de 

empregos abertas (JOLTS) seguiu acelerando no mês de julho, e a razão de pessoas procurando emprego 

por vagas disponíveis seguiu abaixo de 1, em mais um indicador do aquecimento do mercado de trabalho 

norte-americano. Estes números “temperam” a decepção com a geração de emprego de agosto, que 

provavelmente apontou uma desaceleração temporária do emprego na maior economia dom mundo.  

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas de valores encerraram a semana em baixa, com 

exceção da Asia. A curva de juros norte-americana observou leve alta em todos os vértices e o dólar 

americano também apreciou contra moedas de países de G10.  

Na próxima semana, teremos a divulgação dos dados de inflação (CPI) de agosto nos EUA, 

particularmente importante para observar se as pressões inflacionárias estão, de fato, arrefecendo na 

margem. Ainda nos EUA, serão divulgados os dados de vendas no varejo, também de agosto. Na China, o 

foco estará na divulgação dos dados de atividade (vendas no varejo, produção industrial e investimentos) do 

mês de agosto. 

  
Figura 2.A. – EUA: relação de pessoas procurando 

emprego por vagas disponíveis 

Figura 2.B. – China: PPI (% a/a)  

 
 

Fontes: Bloomberg, Santander.  Fontes: Bloomberg, Santander.  
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MERCADOS LOCAIS — CÂMBIO 

O real terminou a semana móvel encerrada em 9 de setembro cotado a R$5,21/US$, registrando perda 

de 0,4% no período e apresentando um desempenho intermediário em uma cesta com 32 das moedas 

mais negociadas no mundo. Porém, o aparente desempenho “neutro” da moeda mascarou a montanha 

russa vista nos últimos dias. Ainda que tenhamos visto eventos importantes no exterior, tais como a reunião 

do BCE e os dados de comércio exterior na China, o noticiário internacional teve influência limitada (se houve 

alguma) no mercado cambial nesta semana. Avaliamos que os fatores domésticos foram peças chave na 

recente dinâmica do real nos últimos dias, com tensões institucionais no início da semana observando uma 

acomodação nas últimas horas. Em meio à alta volatilidade, nem mesmo o resultado positivo registrado pelo 

fluxo cambial em agosto e no início de setembro foi capaz de impulsionar o desempenho da moeda nacional 

(veja detalhes no link2). Em resumo, esta dinâmica reforça nossa avaliação de que idiossincrasias domésticas 

(especialmente na seara fiscal) continuam limitando o espaço para valorização da taxa cambial, apesar dos 

termos de trocas favoráveis, de políticas acomodatícias de bancos centrais nas economias avançadas e de 

uma taxa de juros doméstica mais alta. Consideramos que este fator idiossincrático continuará pesando no 

desempenho do câmbio no médio prazo. 

MERCADOS LOCAIS — JUROS 

Uma vez mais, a curva de juros nominal se deslocou para cima, mas desta vez observando tendência 

de achatamento.  Desde a última quinta-feira (2 de setembro), a ponta curta da curva (futuro de DI com 

vencimento em janeiro de 2023) subiu 58 p.b. para 9,25%, enquanto a ponta longa da curva (futuro de DI com 

vencimento em janeiro de 2027) subiu 52 p.b. para 10,72%. Como resultado, a inclinação da curva neste 

segmento caiu 6 p.b., para 148 p.b, em um movimento conhecido como bear-flattening, no jargão técnico. No 

segmento curto da curva, a considerável surpresa para cima no IPCA de agosto (veja detalhes na seção de 

Inflação) levou o mercado a apreçar uma probabilidade maior de o BCB ter uma postura mais contracionista 

(ou hawkish) na política monetária. No mercado de opções, a alta de 100 p.b. na Selic no próximo Copom era 

o cenário com maior probabilidade implícita nas últimas semanas. Contudo, desta vez a probabilidade implícita 

caiu de 75% na semana passada para 25% agora. A alta de 125 p.b. e de 150 p.b. ganharam terreno—para 

o cenário de 125 p.b. a probabilidade subiu de 23% para 37%, enquanto a probabilidade de 150 p.b. aumentou 

de 5% para 24%. Na ponta longa, a percepção de incerteza quanto ao cenário de consolidação fiscal fizeram 

o mercado adicionar ainda mais prêmio de risco neste trecho da curva.  

  

                                                 
2 Santander Brazil – External Sector: “A Buffer, Not a Boost” – 08 de setembro, 2021- Disponível no link (em inglês): https://bit.ly/Std-extsec-
090821  

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

  

Fontes: Bloomberg, Santander. 

Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 09/set. 

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, 09/set. 
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COVID-19 

Após semanas rodando acima do nosso cenário base (1,5 milhão de doses diárias, em média), o ritmo 

diário de vacinação caiu para 1,3 milhão de doses na quarta-feira (8 de setembro), provavelmente como 

reflexo do feriado de 7 de setembro. Esperamos que o ritmo de imunização se mantenha firme ao longo do 

2S21, uma vez que os estoques de vacinas permanecem elevados (59 milhões de doses) e o ritmo de entregas 

deve permanecer acima do ritmo de aplicação. As condições sanitárias seguem melhorando 

gradativamente no Brasil, apesar do risco gerado pela variante Delta. Com base nos últimos dados 

disponíveis (3 de setembro), nossa proxy3 para a taxa média nacional de ocupação de UTIs parasse encontra 

em 43%, o nível mais baixo da nossa série (iniciada em janeiro). Esse número se compara a um pico anterior 

de 92% (final de março). Dados do Ministério da Saúde mostram uma média móvel de 7 dias de 17 mil casos 

diários na quarta-feira (8 de setembro), queda de 21% em relação à semana anterior e o menor nível desde 

novembro de 2020; quanto as mortes diárias, a média móvel de 7 dias ficou em 467, queda de 27% na mesma 

comparação e o menor nível desde dezembro de 2020. Controlando para o impacto do feriado desta semana, 

a quedas nas infecções e mortes nessa semana teriam ficaram em torno de 10-15%, ritmo ainda significativo. 

A mobilidade urbana permanece em níveis elevados. Os dados de setembro indicam uma ligeira alta da 

mobilidade na semana passada, com a média móvel semanal de nosso índice de lockdown atingindo 1,2 

pontos (em 4 de setembro) ante 3,0 pontos na semana anterior (em 28 de agosto). Este movimento decorre 

principalmente de um incremento da mobilidade nos segmentos de Estações de Trânsito e Varejo, com ambos 

ainda permanecendo em níveis abaixo do marco pré-pandemia. O segmento Locais de Trabalho também 

apresenta uma elevada mobilidade, se situando em níveis acima do marco pré-crise desde junho. Em suma, 

a mobilidade permanece em níveis “historicamente” elevados, mesmo considerando o período de Natal do 

ano passado (22 a 24 de dezembro). Isso significa uma rápida convergência para “normalidade”, baseada no 

avanço da vacinação. A esperança de todos é que a variante Delta não atrapalhe essa retomada. Nosso 

índice de atividade diária apresentou recuperação em agosto. Baseado em dados diários de consumo de 

energia, vendas de carros e mobilidade – o indicador mostrou uma tendência de alta de abril a junho; na 

comparação sequencial mensal com ajuste sazonal, o índice cresceu 5,6%, 3,0% e 4,2% em abril, maio e 

junho, respectivamente. O índice parece ter iniciado o 3T21 em ritmo mais lento, com queda de 0,8% em julho. 

Entretanto, considerando a média diária em agosto, calculamos expansão de 1,7%, mais do que 

compensando a queda anterior. Esse resultado posiciona o indicador em patamares 2,8% abaixo de fevereiro 

de 2021 (antes do recrudescimento da pandemia no início deste ano). 

Figura 4.A. – Proxy da taxa média nacional de 

ocupação de UTIs (%) 

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

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

   

Fontes: @coronavirusbra1, Santander.   Fontes: Google, Santander.  

  * Índice construído como uma média de segmentos selecionados do 

Google Mobility Report com escalas invertidas. Dados disponíveis até 4 de 

setembro, 2021. 

 

                                                 
3 A proxy é uma média ponderada das taxas de ocupação de UTI de cada estado, pelo critério de população. Portanto, esta proxy não indica a 
exata taxa de ocupação nacional = Total de leitos ocupados no Brasil / Total de leitos disponíveis no Brasil. 
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ATIVIDADE ECONÔMICA 

As vendas no varejo amplo surpreenderam positivamente em julho. O índice subiu 1,1% m/m-a.s., 

consideravelmente acima do consenso do mercado e da nossa estimativa (ambos em -0,5%). Este resultado 

marca um início positivo do 3T21, com os números de julho implicando um carryover (carregamento 

estatístico) de 0,7% para o 3T21. Em relação ao índice restrito (que exclui vendas de materiais de construção 

e veículos), as vendas cresceram 1,2% (consenso em +0,5%). Ambos os índices permanecem acima do 

patamar pré-pandemia, com altas cumulativas de 2,8% e 5,9% desde fevereiro de 2020, respectivamente. 

Veja detalhes no link 4. 

De acordo com nosso indicador proprietário (IGet), alguns segmentos do setor terciário mostraram 

contração em agosto. E nossos trackers para os dados do IBGE parecem apontar para um deslocamento 

gradual do consumo de bens em direção aos serviços, consistente com uma tendência de “normalização” da 

mobilidade urbana. Os índices ponderados para o varejo amplo e para os serviços às famílias (das pesquisas 

do IBGE) caíram 4,5% e 7,9% em agosto, respectivamente, após expansão em julho (alta de 2,2% e 11,7%, 

respectivamente). Esses números evidenciam uma desaceleração trimestral em relação ao 2T21 quando o 

índice de varejo ampliado registrou ganho médio mensal de 4% e o índice de serviços às famílias apresentou 

crescimento médio mensal de 12%. Este último ainda apresenta ociosidade, com um gap de 21% em relação 

ao patamar pré-pandemia e de 30% em relação à média de 2019, deixando espaço para uma contribuição 

maior do setor de serviços para o PIB nos próximos trimestre. Veja detalhes no link 5. 

Na próxima quarta-feira (15 de setembro), o BCB divulgará o IBC-Br (proxy de PIB mensal) para julho: 

atualizamos recentemente o tracking para -0,2% m/m-a.s. (antes +0,2%), sugerindo um início morno 

para a atividade ampla no 3T21. A estimativa final do IBC-Br dependerá de informações agendadas para a 

próxima semana: na terça-feira (14 de setembro), o IBGE divulgará os dados do setor de serviços para julho. 

Esperamos um ganho mensal sequencial de 0,6% m/m-a.s., o que implica um carryover de 2,3% para o 3T21. 

Para obter detalhes sobre as perspectivas de atividade do Santander, consulte nosso último 

chartbook6. 

  

                                                 
4 Santander Brazil Economic Activity - “Weak Start of Quarter for Broad Retail Sales” – (10/set/2021) – Disponível no “link” (em inglês): 
https://bit.ly/Std-Econact-091021  
5 Santander Brazil Economic Activity - “Serviços Aparentam Desacelerar no 3T21” – (8/set/2021) – Disponível no “link”:  
https://bit.ly/Std-IGETser-ago21 
  Santander Brazil Economic Activity - “Varejo Aparenta Acomodação no 3T21” – (8/set/2021) – Disponível no “link”: https://bit.ly/Std-IGET-
ago21 
6 Santander Brazil Economic Activity - “Chartbook – A Brighter Outlook for Mobility and Services” – (18/ago/2021) – Disponível no “link” (em 
inglês): https://bit.ly/Std-chart-econact-aug21  

Figura 5.A. –IGet varejo ampliado (a.s., jan/16=100)  Figura 5.B. – IGet serviços (a.s., jan/16=100) 

       

  

Fontes: Santander. 
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INFLAÇÃO 

O IPCA de agosto subiu 0,87% m/m (9,68% a/a), consideravelmente acima da nossa estimativa e do 

consenso do mercado, ambos em 0,71%. A inflação ao consumidor continuou em nível elevado – em torno 

de 11,1% na média móvel trimestral dessazonalizada e anualizada (mm3m-a.s. anualizado), evidenciando 

que a pressão altista segue firme na margem.  

Grande parte da surpresa veio em itens voláteis, mas itens ligados aos núcleos também 

surpreenderam para cima. Alimentação no domicílio contribuiu com +5 p.b. para o erro da projeção, 

enquanto gasolina contribuiu com +6 p.b. ambos itens voláteis. Contudo, bens industriais também contribuíram 

com +2 p.b. para o desvio da projeção, o que levou a tendência para 11,5% mm3m-a.s. anualizada 

(ligeiramente abaixo do mês passado, mas ainda em nível muito elevado). Além disso, o núcleo de bens 

industriais também continuou sob pressão: 9,6% mm3m-a.s. anualizada (vindo de 10,1% em julho). Mais 

importante, serviços foram responsáveis por +2 p.b. na surpresa da projeção e aceleraram para 6,7% mm3m-

a.s. anualizada (de 5,2% em julho). O núcleo de serviços acelerou ainda mais, para 7,3% mm3m-a.s. 

anualizada (de 6,4% em julho).  

As medidas subjacentes se deterioraram na margem, reforçando nossa visão de um cenário 

desfavorável para inflação. A média das cinco principais medidas de núcleo acompanhadas pelo BCB 

avançaram para 8,1% mm3m-a.s. anualizado (antes 7,8%), e vêm girando acima da meta (e se distanciando 

dela) há 11 meses. Essa é uma evidência de que choques primários (commodities, taxa de câmbio, ruptura 

da cadeia de suprimentos, etc.) estão sendo repassados em maior escala aos preços gerais, com risco 

importante de uma maior persistência inflacionária. Outro destaque foi o índice de difusão, que se situou em 

74% em termos dessazonalizados, atingindo um novo pico recente, próximo da máxima de 78% observada 

em 2016.  

Nossas preocupações quanto à inflação seguem aumentando, pois continuamos vendo risco de um 

possível represamento de altas ao nível do produtor/atacado que ainda podem chegar ao consumidor. 

Também enxergamos efeitos de segunda ordem (choques primários se espalhando para os preços gerais) se 

fortalecendo. Nossas projeções de IPCA estão sob revisão, com viés para cima, especialmente porque a 

inércia parece estar ganhando tração no curto prazo, tornando mais difícil o arrefecimento mais célere dos 

choques. Veja detalhes no link7. 

 

                                                 
7 Santander Brazil – Inflation: “August IPCA: A Major Upward Surprise Reinforces the Difficult Inflation Outlook” – (9/set/2021) – 
Disponível no “link” (em inglês): http://bit.ly/Std-IPCA-aug21 

Figura 6.A. – Detalhes do resultado do IPCA (%) Figura 6.B. – Média dos núcleos IPCA (%) 

  
 

Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. 

 

Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. 
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