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• A taxa de câmbio fechou a semana móvel encerrada em 14 de outubro cotada a R$5,51/US$, 

praticamente estável, em desempenho que a colocou no pelotão de baixo em uma cesta com 31 das 

moedas mais negociadas no mundo. Em nossa opinião, o resultado foi influenciado por fatores 

internacionais (inflação mundial persistente, expectativa de menor estímulo do Fed) e pelas incertezas 

locais (percepção de riscos fiscais). O BCB interveio moderadamente no mercado, vendendo swaps 

cambiais. Uma vez mais, a curva de juros local se deslocou para baixo em todos os vencimentos, 

seguindo um padrão bull-flattening (maior recuo nos vértices mais longos). 

• A previsão do USDA para a safra americana, publicada na terça-feira (12 de outubro), aponta a maior 

safra de soja da história, e a segunda maior safra de todos os tempos para o milho. Como resultado, os 

estoques finais para 2021-22 foram revisados para cima. Ainda que o mercado global de grãos siga 

apertado (em termos de oferta líquida), safras acima do esperado nos principais países produtores geram 

expectativa de algum alívio na inflação de alimentos mais adiante. 

• O setor de serviços mostrou um desempenho positivo em agosto (alta de 0,5% m/m), em linha com a 

nossa estimativa (+0,5%). O segmento de Serviços às Famílias continuou se fortalecendo, mas ainda 

mostra significativa ociosidade, o que abre espaço para contribuições positivas ao crescimento do PIB 

adiante. O IBC-Br (uma espécie de proxy mensal do PIB) recuou ligeiramente (-0,15%) e o tracking para 

o PIB do 3T21 está em +0,3% t/t. Em geral, os dados de atividade de agosto reforçam o viés baixista 

para nossas projeções atuais de PIB (+0,7% para o 3T21, +5,1% para 2021). 

• Estimamos que o saldo em transações correntes de setembro (com divulgação na sexta-feira, 22 de 

outubro) tenha sido deficitário em US$ 1,0 bilhão, na esteira de um superávit comercial mais baixo em 

virtude de importações fictas de plataformas de petróleo. Contudo, avaliamos que este resultado não 

alterará a visão construtiva acerca da solidez da posição externa brasileira, a qual certamente não explica 

a recente depreciação da taxa cambial. 

 
*** Esse relatório utiliza (maior parte dos) dados e informações até quinta-feira, 14 de outubro 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 (17/out - 22/out) 
 

Indicadores / Eventos Fonte Referência Data Consenso Anterior 

China: PIB (% t/t a.s) NBS 3T21 Dom, 17-out 0,40 1,30 

China: PIB (% a/a) NBS 3T21 Dom, 17-out 5,00 7,90 

China: Produção Industrial (% a/a) NBS set/21 Dom, 17-out 3,80 5,30 

China: Vendas no Varejo (% a/a) NBS set/21 Dom, 17-out 3,50 2,50 

China: Investimentos em ativos fixos (% a/a) NBS set/21 Dom, 17-out 7,80 8,90 

China: Taxa de Desemprego  NBS set/21 Dom, 17-out 5,10 5,10 

EUA: Produção Industrial (% m/m) Fed set/21 Seg, 18-out 0,20 0,40 

EUA: Concessões de Alvarás (mil) C.Bureau set/21 Ter, 19-out 1,680 1,728 

EUA: Novas Construções (mil) C.Bureau set/21 Ter, 19-out 1,620 1,615 

China: Taxa de Juros (1 ano) PBoC out/21 Ter, 19-out 3,85 3,85 

China: Taxa de Juros (5 anos) PBoC out/21 Ter, 19-out 4,65 4,65 

EUA: Vendas Casas Existentes (milhões/ano) NAR set/21 Qui, 21-out 6,03 5,88 

EUA: PMI Industrial (pontos) Markit out/21(p) Sex, 22-out 60,5 60,7 

EUA: PMI Serviços (pontos) Markit out/21(p) Sex, 22-out 55,2 54,9 

Z. Euro – PMI Industrial (pontos) Markit out/21(p) Sex, 22-out 57,0 58,6 

Z. Euro – PMI de Serviços (pontos) Markit out/21(p) Sex, 22-out 55,5 56,4 

 
Fonte: Santander. 
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Figura 1.B. Agenda macro – indicadores domésticos da semana (18/out - 22/out) 

 

Indicadores / Eventos Fonte Referência Data 
Estimativa 
Santander 

Anterior 

Transações Correntes (US$ bi) BCB set/21 Sex, 22-out -1,0 1,7 

Investimento Direto (US$ bi) BCB set/21 Sex, 22-out 5,4 4,4 

Arrecadação Federal (R$ bi) RFB set/21 20 a 25-out 147,5 146,5 

Fonte: Santander.      

 

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

 

  

                                                 
1 Santander Brasil - Cenário Macroeconômico – “Preocupações Inflacionárias” – (16/set/21) – Disponível no “link”: https://bit.ly/Std-
revcenario-set21 
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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 

O tema de inflação seguiu no foco do mercado ao longo da semana. O forte aumento nos preços de 

energia enfrentado pelas principais economias continua preocupando, levantando questionamentos quanto à 

transitoriedade da inflação, que vinha arrefecendo nas últimas leituras. O tema inclusive foi destaque na fala 

de diversos dirigentes do Federal Reserve (banco central norte-americano), que reconhecem riscos de alta 

nas projeções de inflação. Estas últimas já foram revisadas para cima na última reunião de política monetária 

(FOMC), realizada em 21 e 22 de setembro.  

O Fed divulgou na quarta-feira (13 de outubro) a ata da última reunião do FOMC, com o documento 

reforçando o sinal de um iminente processo de redução no ritmo de compras de ativos. O FOMC deixa 

em aberto a possibilidade de o processo ser iniciado em novembro ou dezembro, em ritmo de US$ 15 bilhões 

por mês. Nesta velocidade, a programação seria de encerrar o programa em meados de 2022.  

No calendário econômico, destacam-se os números de inflação dos EUA, com o núcleo variando 0,2% 

m/m, em linha com o esperado pelo mercado, porém com composição adversa. O componente de 

aluguéis acelerou, aumentando a preocupação com a persistência da inflação. Na China tivemos divulgações 

importantes, com os dados de balança comercial vindo muito fortes, puxados pelas exportações, que 

cresceram 28,1% a/a. Os números de crédito decepcionaram, ficando abaixo do esperado pelo mercado, mas 

ainda acima da leitura dos anos anteriores (exceto 2020). Por fim, ainda na China, o número de preços ao 

produtor seguiu acelerando, subindo 10,7% a/a, representando a maior variação desde 1995.  

Nos mercados financeiros globais, semana foi marcada por forte volatilidade nas principais bolsas, 

mas que encerraram em alta. A curva de juros norte-americana achatou, com aumento de taxa nos vértices 

mais curtos e queda de taxas nos mais longos. Já o dólar encerrou a semana com leve queda frente às 

moedas de países de G10. 

Na próxima semana, teremos a divulgação dos dados de atividade de setembro, juntamente com o PIB 

do 3T21 na China. Também serão divulgados os números de PMI tanto na área do Euro como nos EUA. 

  
Figura 2.A. – EUA: Inflação anual de alugéis (OER)  Figura 2.B. – China: Preços ao produtor (% a/a) 

  

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

A taxa de câmbio fechou a semana móvel encerrada em 14 de outubro cotada a R$5,51/US$, 

praticamente estável. O desempenho do real ficou no pelotão de baixo em uma cesta com 31 das 

moedas mais negociadas no mundo. Em nossa opinião, o resultado foi influenciado por uma 

conjunção de fatores globais e locais, e o desempenho abaixo dos pares se deu mesmo com algum 

suporte à moeda nacional oferecido pelo BCB. As divulgações de dados de inflação (CPI nos EUA e PPI 

na China) nos últimos dias reforçaram os receios dos mercados quanto às pressões inflacionárias em escala 

global. Além disso, a ata da última reunião do FOMC reforçou a percepção do mercado – com a qual 

concordamos – de que a autoridade monetária norte-americana poderá anunciar a remoção dos estímulos 

monetários na próxima reunião (em novembro). Localmente, o foco segue no impasse relacionado às 

discussões sobre o orçamento e sobre estímulos fiscais no próximo ano. O tempo fica cada vez mais curto 

para uma decisão, dadas as restrições impostas pela Lei de Responsabilidade Fiscal para aprovação e 

implementação de novos programas sociais em ano eleitoral. Estes fatores globais e locais pesaram na taxa 

de câmbio, que atingiu o patamar de R$5,57/US$ em termos intradiários ao longo da semana. Foi quando o 

BCB decidiu ofertar US$ 2,0 bilhões em swaps cambiais, o que reduziu um pouco a pressão altista e permitiu 

à taxa de câmbio encerrar o período próximo do patamar visto há uma semana. 

MERCADOS LOCAIS — JUROS 

A curva de juros nominal se deslocou para baixo pela segunda semana seguida, em movimento 

conhecido como bull-flattening. Desde a última quinta-feira (7 de outubro), a ponta curta da curva (futuro 

de DI com vencimento em janeiro de 2023) caiu 5 p.b. para 9,14%, enquanto a ponta longa da curva (futuro 

de DI com vencimento em janeiro de 2027) caiu 16 p.b. para 10,46%. Como resultado, a inclinação da curva 

neste segmento caiu 11 p.b., para 132 p.b. Na parte curta da curva, a aprovação na Câmara de nova legislação 

para a cobrança do ICMS sobre combustíveis é vista como um possível risco baixista (temporário) para 

inflação. Este fator deve ter influenciado a queda das taxas curtas, embora o mercado acredite que o Senado 

possa alterar a proposta e talvez atenuar a potencial queda de preços. Na ponta longa da curva, apesar de a 

incerteza sobre o processo de consolidação fiscal permanecer elevada, o mercado reduziu um pouco o prêmio 

de risco neste segmento novamente. A queda da taxa de juros longa americana (US Treasury yield) 

provavelmente contribuiu para o arrefecimento neste segmento da curva doméstica.   

 

 

  

Figura 3.A. – Variações semanais contra o dólar Figura 3.B. – Vértices líquidos nos futuros de DI 

  

Fontes: Bloomberg, Santander. 

Nota 1: Dados de uma semana com fechamento na quinta-feira, 14-out.  

Fontes: Bloomberg, Santander. 

Nota:  Dados com fechamento na quinta-feira, 14-out. 
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COMMODITIES 

O relatório mensal sobre o mercado petrolífero da IEA2 afirma que a escassez de gás natural está 

aumentando a demanda por petróleo. De acordo com o relatório da agência publicado na quinta-feira (14 

de outubro), uma forte substituição de gás e carvão está gerando uma demanda excepcionalmente alta por 

derivados de petróleo, aprofundando o déficit de oferta. Enquanto isso, o estoque de gás europeu aumentou 

1,5 p.p. desde a semana passada e está atualmente em 77%, significativamente abaixo dos últimos anos 

(90% nesta época, na média dos últimos cinco anos). A semana também viu autoridades russas reafirmarem 

que o país está pronto para dialogar com a UE sobre a estabilização dos mercados e que atender a toda a 

demanda de gás por parte da Europa. Acreditamos que a política de produção da OPEP+ será o principal 

fator influenciando os preços nos próximos meses. A próxima reunião está marcada para 4 de novembro. 

O USDA3 eleva as estimativas de estoque final de soja e milho nos EUA. O relatório WASDE4 publicado 

na terça-feira (12 de outubro) prevê uma safra americana recorde de soja e a segunda maior da história para 

o milho. Como resultado, os estoques finais para 2021/22 foram revisados para cima: os estoques de soja 

estão em 320 milhões de bushels e os de milho em 1,5 bilhão de bushels, o que significa uma relação 

estoque/uso de 7,3% e 10,1%, respectivamente (a média de 10 anos é de 8,4% e 12,0%, respectivamente). 

Ainda que o mercado de grãos permaneça apertado (em termos de oferta líquida), safras maiores que o 

esperado em grandes países produtores devem dar algum alívio na inflação de alimentos mais à frente, após 

ganhos significativos registrados nos últimos meses. 

Maior posição líquida comprada de fundos no petróleo WTI. As posições compradas de fundos em 

petróleo (barril WTI) se elevaram na semana encerrada em 5 de outubro, informou a CFTC5 na sexta-feira (8 

de outubro). A posição net long em futuros e opções aumentou em 18.115 contratos, para 316.157. Durante 

esse período, os futuros do petróleo WTI subiram 6% devido às crescentes preocupações com a crise 

energética global. 

Figura 4.A. – Estoque europeu de gás natural (%) Figura 4.B. – EUA: Estoque/uso de grãos (%) 

   

Fontes: Bloomberg, Santander.   Fontes: USDA, Santander.   
 

  

                                                 
2 International Energy Agency. 
3 United States Department of Agriculture. 
4 World Agricultural Supply and Demand Estimates. 
5 U.S. Commodity Futures Trading Commission. 
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ATIVIDADE ECONÔMICA 

O setor de serviços mostrou um desempenho positivo em agosto. O índice subiu 0,5% m/m (+16,6% 

a/a), em linha com nossa estimativa (+0,5%) e registrando o quinto ganho consecutivo. Com esse resultado, 

não apenas o setor supera o patamar pré-pandemia (alta de 4,6% desde fevereiro de 2020), mas também 

atinge os maiores níveis desde 2015. Em termos trimestrais, o resultado deixa um carregamento estatístico 

(carryover) positivo de 3,3% para o 3T21, reforçando nossa visão de que o setor deve ter um papel 

fundamental para a recuperação econômica no 2S21, em meio a um retorno da demanda das famílias (saindo 

do mercado de bens) para o setor de serviços, à medida em que a mobilidade se recupera e a economia 

reabre. Nos detalhes, o segmento de Serviços às Famílias continuou sendo um destaque (+4,1%), registrando 

a quinta alta consecutiva, porém ainda apresentando relevante ociosidade (17,4% abaixo do patamar pré-

pandemia). Esse gap abre espaço para contribuições positivas do setor de serviços para o crescimento do 

PIB adiante. Com relação aos subsetores remanescentes, com exceção dos Serviços Profissionais (-0,4%), 

os demais também subsetores contribuíram positivamente para o crescimento de agosto. Veja detalhes no 

link67. 

O IBC-Br (espécie de proxy mensal do PIB) recuou ligeiramente em agosto. O índice de atividade ampla 

do BCB retraiu 0,15% m/m, encerrando as divulgações de indicadores de atividade econômica para o mês. 

Após este número fraco, estamos mantendo nosso tracking do PIB do 3T21 em +0,3% t/t, o que traz riscos 

baixistas para nossas projeções de PIB para o 3T21 (+0,7%) e para 2021 (+5,1%). Vale notar que o IBGE 

costuma promover importantes revisões na série histórica do PIB nas divulgações de terceiro trimestre. 

Antecipar tais movimentos não é tarefa fácil, de modo que optamos por não assumir nenhuma hipótese prévia 

sobre essas revisões em nossas estimativas. Para obter detalhes sobre as perspectivas de atividade do 

Santander, consulte nossos últimos chartbooks8. 

 

  

                                                 
6Santander Brazil Economic Activity - “IGet Serviços – Serviços Terminam o Trimestre com Queda” – (06/out/2021) – Disponível no “link”: 
https://bit.ly/Std-IGETser-set21 
7Santander Brazil Economic Activity - “A Positive Figure for Services in August” – (14/out/2021) – Disponível no “link” (em inglês): 
https://bit.ly/Std-Econact-101421 
8Santander Brazil Economic Activity - “Chartbook – Downgrading the Estimate for 2022” – (20/set/2021) – Disponível no “link” (em inglês): 
https://bit.ly/Std-chart-econact-set21 

Figura 5.A. – Serviços (a.s., 2014=100)  Figura 5.B. – Decomposição dos serviços  

(a.s., 2014=100) 

       

Fontes: IBGE, Santander.   Fontes: IBGE, Santander. 
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BALANÇO DE PAGAMENTOS 

Estimamos que as transações correntes devem ter registrado déficit de US$ 1,0 bilhão em setembro. 

Se confirmado este resultado, nossos cálculos apontam para um déficit de US$ 20,2 bilhões em 12 

meses (1,3% do PIB). Avaliamos que este resultado negativo não deverá alterar nossa projeção de um 

saldo externo equilibrado tanto neste ano quanto no próximo. Tampouco estes números alteram a 

visão construtiva dos mercados acerca da solidez da posição externa brasileira, já que os déficits nas 

contas de serviços e renda primária permanecem baixos. 

O superávit comercial que imaginamos que será mostrado nos dados do balanço de pagamentos de setembro 

deverá ser bem menor do que os US$ 4,3 bilhões sinalizados pela SECINT no início deste mês, por conta de 

questões metodológicas. O saldo comercial do balanço de pagamentos computa importações de plataformas 

de petróleo, que constituem meros ajustes contábeis e não compras efetivas no exterior. Os dados da SECINT 

desconsideram estas operações em suas estatísticas de comércio exterior. Como resultado, estimamos que 

esta contribuição mais modesta do saldo comercial será a principal razão para o déficit de US$ 1,0 bilhões em 

transações correntes no período (US$ 20,2 bilhões nos últimos 12 meses), especialmente porque as contas 

de serviços e renda primária deverão ter permanecido próximas aos baixos patamares das divulgações 

anteriores. Portanto, apesar do resultado negativo, a dinâmica estrutural das transações correntes não nos 

parece haver sido alterada e continuamos a projetar encolhimento do déficit acumulado em 12 meses até o 

final deste ano. 

Além da perspectiva ainda confortável das transações correntes, também imaginamos que a conta financeira 

sinalizará que o país conta com fontes de financiamento seguras e abundantes. De acordo com dados 

preliminares fornecidos pelo BCB, calculamos que o volume de investimentos diretos no país tenha somado 

US$ 5,4 bilhões em setembro, que – caso confirmado – traduzir-se-á em fluxo líquido de entrada de US$ 51,4 

bilhões nos últimos 12 meses (valor mais do que suficiente para financiar o déficit em transações correntes 

nos termos atuais). Por fim, mas não menos importante, ainda com base nos dados preliminares do BCB, o 

fluxo de compra de ativos financeiros no mercado doméstico por parte de estrangeiros deverá ter continuado 

em terreno positivo pelo sexto mês consecutivo, reforçando assim a disponibilidade de recursos para financiar 

as necessidades de financiamento externo da economia brasileira. Em suma, acreditamos que o balanço de 

pagamentos permanecerá fora da lista de razões que poderiam eventualmente explicar a desvalorização do 

real. 

 

  

Figura 6.A. – Déficit em transações correntes vs.  

Investimentos diretos no país (US$ bi, 12m) 

Figura 6.B. –Ciclos de ajustes em trans. correntes 

(US$ bi) 

  

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