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• Após se desvalorizar por duas semanas, período no qual a taxa de câmbio saltou do patamar de 

~R$4,90/US$ para ~R$5,30/US$, o real teve o melhor desempenho entre as principais moedas na 

semana móvel encerrada em 15 de julho, cotado a R$5,11/US$ (valorização de 2,8%). Sinais 

acomodatícios do Fed, um tom percebido como mais hawkish do Banco Central (BCB) e alguma 

acomodação no cenário político parecem explicar o recente rally do real. Esta combinação de fatores 

também contribuiu para um leve achatamento da estrutura a termo dos juros domésticos, em relação à 

semana anterior. 

• Nossa proxy para a taxa média nacional de ocupação de UTIs continua em queda, recuando a 65%, o 

menor nível desde o início de fevereiro. Esse número se compara a um pico anterior de 92% (final de 

março). A média semanal de vacinação segue se mantendo acima da marca de 1 milhão por dia, 

reafirmando as perspectivas positivas para o controle da pandemia e reabertura da economia no 2S21. 

Não por coincidência, nosso índice de mobilidade no início de julho aponta para um dos níveis mais altos 

durante a pandemia. 

• Em 13 de julho, foi divulgada uma nova proposta de mudanças no Imposto de Renda, trazendo uma 

redução mais intensa para pessoas jurídicas (com alíquota de 12,5% para grandes empresas, dos 25% 

atuais). De acordo com o relator, o impacto fiscal representará uma redução líquida na receita de cerca 

de R$ 27 bilhões em 2022 e de R$ 30 bilhões em 2023. O Congresso aprovou em 15 de junho a Lei de 

Diretrizes Orçamentárias de 2022, sinalizando déficit primário pelo nono ano consecutivo, e abrindo 

caminho para o recesso parlamentar que se inicia na próxima semana. 

• O indicador de atividade econômica do Banco Central (IBC-Br) surpreendeu negativamente em maio. O 

índice caiu 0,4% m/m-sa, bem abaixo do consenso de mercado e da nossa estimativa (ambos em +1,1% 

m/m-sa). O resultado implica um carregamento estatístico de -0,3% para o 2T21, o que acreditamos 

reforçar a probabilidade de um crescimento fraco do PIB no período (projetamos estabilidade em termos 

sequenciais). Acreditamos que o setor agrícola devolverá parcialmente a forte contribuição positiva do 

1T21 e terá impacto negativo sobre o crescimento do 2T21, assim como as interrupções globais no 

fornecimento de insumos, que deverão pesar sobre o desempenho da indústria de transformação. 

• O IPCA-15 de julho será divulgado na sexta-feira, 23 de julho. Projetamos uma alta de 0,61% m/m, o que 

implica uma aceleração em base anual para +8,5% a/a (de +8,1% a/a em junho), marcando nova máxima 

desde 2016. Estimamos que o núcleo EX3 seguirá acelerando, alcançando 7,3% na média móvel 

trimestral dessazonalizada e anualizada. Se estivermos corretos, essa leitura indicará um perigoso 

espalhamento dos choques inflacionários.  

 

 
 
*** Esse relatório utiliza (maior parte dos) dados e informações até quinta-feira, 15 de julho de 2021.
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Figura 1.A. Agenda macro – indicadores internacionais da semana (19/jul - 23/jul) 
 

Indicadores / Eventos Fonte Referência Data Consenso Anterior 

China: Taxa de Juros (1 ano) PBoC jul/21 Seg, 19-Jul 3,85 3,85 

China: Taxa de Juros (5 anos) PBoC jul/21 Seg, 19-Jul 4,65 4,65 

EUA: Vendas de novas casas (% m/m) C.Bureau jun/21 Ter, 20-Jul 1,0 -3,0 

EUA: Vendas de novas casas (mil) C.Bureau jun/21 Ter, 20-Jul 1700 1681 

EUA: Concessões de Alvarás (% m/m) C.Bureau jun/21 Ter, 20-Jul 1,2 3,6 

EUA: Concessões de Alvarás (mil) C.Bureau jun/21 Ter, 20-Jul 1.590 1.572 

Z. Euro: Taxa de Juros (%) BCE jul/21 Qui, 22-Jul -0,5 -0,5 

Z. Euro: PMI Industrial (pontos) Markit jul/21 Sex, 23-Jul 62,5 63,4 

Z. Euro: PMI Serviços (pontos) Markit jul/21 Sex, 23-Jul 59,5 58,3 

Z. Euro: PMI Geral (pontos) Markit jul/21 Sex, 23-Jul 60,0 59,5 

EUA: PMI Industrial (pontos) Markit jul/21 Sex, 23-Jul 62,0 62,1 

EUA: PMI Serviços (pontos) Markit jul/21 Sex, 23-Jul 64,5 64,6 

EUA: PMI Geral (pontos) Markit jul/21 Sex, 23-Jul -- 63,7 

 
  Fonte: Santander. 

 
 
Figura 1.B. Agenda macro – indicadores domésticos da semana (19/jul - 23/jul) 

 

Indicadores / Eventos Fonte Referência Data 
Estimativa 
Santander 

Anterior 

Relatório Bimestral de Avaliação de 
Receitas e Despesa Primárias 

Min. 
Economia 

jul/21 Qui, 22-Jul -- -- 

IPCA-15 (% m/m) IBGE jul/21 Sex, 23-Jul 0,61 0,83 

IPCA-15 (% a/a) IBGE jul/21 Sex, 23-Jul 8,46 8,13 

Arrecadação Federal (R$ bi) RFB jun/21 20 a 26-Jul 141,2 142,1 

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 

Nos Estados Unidos, senadores do partido democrata anunciaram um acordo para a aprovação de um novo 

pacote fiscal no valor de US$ 3,5 trilhões. O pacote não conta com apoio de republicanos e a ideia é que seja 

aprovado pelo mecanismo do reconciliation, que permite aprovação no senado por maioria simples. 

Entretanto, os democratas desejam que os gastos sejam inteiramente financiados por aumento de impostos, 

sendo improvável que consigam unanimidade entre os próprios democratas para elevar tributos nesta 

magnitude, o que parece colocar um limite para o tamanho do pacote a ser aprovado. De qualquer forma, a 

proposta bipartidária no valor de US$ 1,2 trilhão segue em andamento e deve ser aprovada em paralelo.  

Do lado da política monetária nos EUA, Jerome Powell (presidente do Federal Reserve, o banco central norte-

americano) falou no congresso por duas vezes nesta semana (na Câmara e no Senado). Powell reforçou a 

postura acomodatícia do Fed, mesmo diante das maiores pressões inflacionárias, indicando que ainda será 

necessário maior “progresso” dos dados econômicos (na direção dos objetivos da autoridade). O Presidente 

do Fed também segue indicando que a instituição anunciará com ampla antecedência o início do processo de 

retirada de estímulos (inicialmente, através da redução do volume mensal de compras de ativos – tapering).  

Na Europa, com o espalhamento da variante Delta, as contaminações pelo coronavírus seguem aumentando, 

principalmente no Reino Unido e na Espanha, o que vem gerando preocupações por parte das autoridades 

no velho continente. Porém, com os números de hospitalizações e de mortes se mantendo em patamares 

reduzidos, graças ao avanço da vacinação na região, espera-se por ora que os impactos econômicos sigam 

contidos.  

No calendário econômico, tivemos esta semana a divulgação dos números de inflação (CPI) de junho nos 

EUA, que mostrou uma nova aceleração, com a inflação subjacente se situando em 4,5% a/a (ante 3,8% em 

maio). Este é o maior patamar desde 1991. Ainda nos EUA, os dados de vendas no varejo de junho vieram 

com forte surpresa positiva, ainda que parcialmente compensadas pelas revisões baixistas nos números de 

maio. Na China, os números de atividade de junho vieram acima do esperado pelo mercado, com destaque 

para a produção industrial, que cresceu 8,3% a/a (projeção: 7,9%). Os dados de PIB do 2T21 ficaram em linha 

com o consenso, crescendo 7,9% a/a.  

A semana foi marcada por forte volatilidade nos mercados financeiros, mas com as principais bolsas globais 

encerrando em alta. A curva de juros norte americana se achatou, com queda nos vencimentos mais longos. 

E o dólar também se apreciou contra moedas de países de G10.  

Na próxima semana, teremos a decisão de política monetária do Banco Central Europeu (BCE), que será 

particularmente importante por ser a primeira reunião após a reformulação de diretrizes em seu arcabouço. 

Ainda na área do Euro, serão divulgados os dados preliminares das sondagens PMI para a indústria e o setor 

de serviços em julho. 

 

 
  

Figura 2.A. – EUA: inflação subjacente (% a/a) Figura 2.B. – China: crescimento do PIB 

  

Fontes: Bloomberg, Santander.  Fontes: Bloomberg, Santander.  
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MERCADOS LOCAIS — CÂMBIO 
 
Após se desvalorizar por duas semanas, período no qual a taxa de câmbio saltou do patamar de 

~R$4,90/US$ para ~R$5,30/US$, o real teve o melhor desempenho entre as principais moedas na 

semana móvel encerrada em 15 de julho, cotado a R$5,11/US$ (valorização de 2,8%). O movimento 

aconteceu a despeito de dados inflacionários nos EUA mais altos do que o esperado, algo que poderia 

teoricamente elevar o desconforto em relação às perspectivas da política monetária na maior economia do 

mundo. Contudo, o presidente do Fed, Jerome Powell, reduziu a importância destas surpresas negativas em 

seu testemunho semestral aos congressistas norte-americanos, reforçando a mensagem de que a remoção 

de estímulos monetários não se dará no curto prazo. O ambiente doméstico também contribuiu positivamente 

para a valorização do real, na esteira de comentários por parte do BCB que foram percebidos como hawkish 

pelo mercado, e em meio a sinais de avanços institucionais nas relações entre poderes. Entretanto, 

continuamos a avaliar que uma apreciação duradoura do real requererá progresso adicional na agenda de 

reformas macroeconômicas e orçamentárias. 

MERCADOS LOCAIS — JUROS 

Apesar de forte volatilidade durante a semana, a curva de juros nominal fechou a semana móvel 

relativamente estável, com leve redução da inclinação. Desde a última quinta-feira (8 de julho), a ponta 

curta da curva (futuro de DI com vencimento em janeiro de 2023) ficou parada em 7,29%, enquanto a ponta 

longa da curva (futuro de DI com vencimento em janeiro de 2027) caiu 7 p.b., para 8,63%. Como resultado, a 

inclinação da curva neste segmento caiu 6 p.b., chegando a 135 p.b. Embora dados do IBC-Br de maio tenham 

decepcionado as expectativas (veja detalhes na seção de Atividade Econômica), o ramo curto da curva ficou 

parado, ainda precificando uma maior probabilidade de alta de 100 p.b. na Selic na próxima reunião do Copom 

(o mercado de opções apreça probabilidade de 54% de uma alta de 100 p.b., com probabilidade de 44% de 

uma alta de 75 p.b.). Comunicações recentes do BCB, reforçando a intenção de trazer o IPCA para a meta 

central (de 3,50%) em 2022, provavelmente ajudaram a ancorar os juros curtos, já que o tom foi percebido 

como ligeiramente mais hawkish do que esperado pelo mercado. Finalmente, na parte longa, a taxa de juros 

doméstica caiu um pouco, basicamente em linha com o movimento da taxa de juros americana (US Treasuries 

de 10 anos) e também influenciada por uma percepção de menores fricções políticas no plano local.  

 

 
  

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 quarta-feira, 15/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 quarta-feira, 15/jul. 
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COVID-19 

O ritmo de vacinação no Brasil segue acima de 1 milhão 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 

(32 milhões de doses) e o ritmo de entregas deve permanecer acima do ritmo de aplicação. Até o final desta 

semana, Butantan e Fiocruz terão recebido IFA (ingrediente farmacêutico ativo) suficientes para a produção 

de 20 milhões e 10 milhões de doses, respectivamente. Veja detalhes no link2. 

Nossa proxy3 para a taxa média nacional de ocupação de UTIs continua em queda, recuando a 65%, o 

menor nível desde o início de fevereiro. Esse número se compara a um pico anterior de 92% (final de 

março). À medida em que a pandemia é gradualmente controlada, acreditamos que os governos locais 

seguirão retirando restrições à mobilidade. Dados do Ministério da Saúde mostraram uma média de 43 mil 

novos casos diários (média móvel de 7 dias) na quarta-feira (14 de julho), queda de 14% em relação à semana 

anterior; no mesmo período, as mortes diárias (média móvel de 7 dias) totalizaram 1.264, queda de 15%. 

A mobilidade em elevação no início do 3T21. A primeira semana de julho indicou um aumento nos níveis 

de mobilidade, com nosso índice de lockdown agora se movendo para 6,9 pontos (em 8 de julho). Se 

excluirmos o período do Natal de 2020 (22 a 24 de dezembro), este é o nível mais baixo desde o início da 

pandemia. Este movimento decorre do aumento da mobilidade em todas as principais categorias, sendo que 

Mercados e Varejo foram os destaques desde a nossa última atualização. 

Nosso índice de atividade diária iniciou o 3T21 em ritmo mais lento. O índice - baseado em dados diários 

de consumo de energia, venda de carros e mobilidade - vem apresentando melhora desde o início do 2T21, 

com altas sequenciais nos últimos meses. Na comparação mensal com ajuste sazonal, o índice cresceu 5,6%, 

3,0% e 4,2% em abril, maio e junho, respectivamente. Para julho, considerando um conjunto de dados ainda 

limitado (até o dia 11), o índice aponta para uma queda de 4,1% com ajuste sazonal, colocando o índice cerca 

de 7,7% abaixo do nível visto em fevereiro de 2021. 

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 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 8 de 

julho, 2021. 

  

                                                 
2 Santander Brazil Covid Monitor - (15/jul/2021) – Disponível no “link” (em inglês): https://bit.ly/Std-COVID-150721 
3 A proxy é uma média ponderada (pela população do estado) das taxas de ocupação de UTI de cada estado. Portanto, não reflete a taxa de 
ocupação nacional real = Total de leitos ocupados no Brasil / Total de leitos disponíveis no Brasil. 
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POLÍTICA FISCAL E CENÁRIO POLÍTICO 

O relator da reforma do Imposto de Renda (PL 2.337/21) na Câmara, deputado Celso Sabino (PSDB-

PA), divulgou no dia 13 de julho uma prévia do seu parecer. Basicamente, a principal diferença em relação 

à proposta original do governo foi uma queda mais intensa na alíquota de imposto de renda de pessoa jurídica 

(IRPJ), que poderá se reduzir para 12,5% para empresas de maior faturamento (-10 p.p. em 2022 e -2,5 p.p. 

em 2023) dos atuais 25%. O texto preserva a criação da tributação sobre dividendos (20%) e reverte as 

deduções de juros sobre capital próprio do imposto de renda. Em termos de IRPF, o texto mantém o aumento 

do limite de isenção para R$ 2.500/mês (de R$ 1.900/mês). As mudanças feitas pelo relator e endossadas 

pelo Ministério da Economia foram bem recebidas pelo setor privado. A redução da tributação das empresas 

será parcialmente compensada pela retirada de subsídios para alguns setores, como farmacêutico, químico e 

aeronáutico. Em última análise, o governo está disposto a abrir mão de receitas na proposta em meio a 

surpresas positivas (que vemos como temporárias) na arrecadação federal. Segundo o relator, o impacto fiscal 

total da nova proposta será uma redução na receita de cerca de R$ 27 bilhões em 2022 e de R$ 30 bilhões 

em 2023. Estimamos uma queda de receita entre 0,2% e 0,4% do PIB por ano. Acreditamos que novas 

modificações na proposta ainda serão feitas, com risco de maior perda arrecadação. Também há 

preocupações por parte de governos regionais sobre possíveis reduções nas receitas de imposto de renda 

compartilhadas com o governo federal. Reconhecemos que as estimativas são bastante incertas devido à 

grande sensibilidade aos parâmetros macroeconômicos e ao comportamento estratégico de famílias e 

empresas com o novo regime tributário. A nosso ver, a proposta tem aspectos positivos (por exemplo, uma 

maior progressividade no regime tributário), mas consideramos que a desoneração proposta pode se tornar 

uma estratégia arriscada em sua execução, diante da falta de contrapartidas em termos de redução de gastos, 

e diante de um difícil processo de consolidação fiscal no médio prazo. 

O Congresso aprovou em 15 de julho a Lei de Diretrizes Orçamentárias para 2022 (LDO), abrindo 

caminho para o recesso parlamentar (até agosto) e inaugurando o debate sobre o orçamento de 2022. 

A lei estabelece uma meta de déficit primário de cerca de R$170 bilhões para o governo central, o que será o 

nono ano consecutivo de déficit primário. Além disso, a Câmara aprovou no dia 14 de julho projeto de lei (PL 

6726/16) que impõe norma constitucional que proíbe salários e benefícios no setor público acima do teto 

salarial da administração pública, encerrando assim os chamados “super-salários”. Como a proposta foi 

alterada, o Senado fará uma votação final sobre o projeto. A legislação implica uma economia fiscal de cerca 

de R$3 bilhões por ano para o governo central. Embora exceções na proposta possam reduzir a economia 

final, acreditamos que foi uma sinalização positiva sob a ótica fiscal e social. 

Na próxima semana, será divulgada a arrecadação federal de junho. Antecipamos o melhor resultado do 

mês na série ajustada pela inflação, totalizando R$ 141,2 bilhões (ou + 51% a/a, em termos reais). Em 22 de 

julho, o Ministério da Economia publicará o Relatório Bimestral de Receitas e Despesas: esperamos melhores 

estimativas de receitas devido a projeções oficiais mais altas de inflação e crescimento do PIB. 

  
Figura 5.A. – Impactos da proposta do imposto de renda Figura 5.B. – Arrecadação federal - mensal 

 

       

 
         Fontes: Apresentação do relator, Receita Federal, Santander.    Fontes: Receita Federal, Santander. 

R$ bilhões

Mudança em: 2022e 2023e 2024e 2022e 2023e 2024e

Pessoa Jurídica 0,9 18,4 19,5 -31,6 -15,4 -16,7
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ATIVIDADE ECONÔMICA 

Receita de serviços em linha com as expectativas em maio. A receita real do setor de serviços subiu 1,2% 

m/m-sa (+ 23,1% a/a), próximo ao consenso de mercado (+1,0%) e à nossa projeção (+1,3%), mesmo 

considerando uma revisão para cima no resultado de abril (de +0,7% para +1,3%). Apesar dos aumentos 

sequenciais, os números de abril e maio não foram suficientes para compensar totalmente a queda de março, 

mas colocam o índice em uma leitura 0,2% acima da marca pré-pandemia (fevereiro de 2020). Após a queda 

de março (-28,0% m/m-sa), os serviços às famílias tiveram o segundo mês consecutivo de forte crescimento 

(+9,4% em abril, +17,9% em maio), mas ainda insuficiente para retornar ao nível de fevereiro. Nosso índice 

proprietário IGet antecipou uma recuperação mais forte para este segmento em maio, uma vez que 

projetávamos um aumento de +27,7 m/m-sa, o que teria sido suficiente para devolver a queda de março (-

28%). O IGet aponta desaceleração nos serviços às famílias em junho após forte resultado de maio, mas 

ainda com crescimento positivo (+1,4%), reflexo da flexibilização das medidas de distanciamento social e da 

retomada consistente da mobilidade. Veja detalhes no link4. 

O IBC-Br decepcionou em maio, apesar dos números positivos na indústria, varejo e serviços. O BCB 

divulgou seu indicador mensal de atividade ampla de maio, fechando as divulgações de índices de atividade 

econômica no mês. O índice teve uma contração inesperada, queda de 0,4% m/m-sa (14,2% a/a), 

consideravelmente abaixo do consenso de mercado e da nossa projeção (ambos em +1,1% m/m-sa). A queda 

no índice de atividade do BCB ocorreu apesar dos resultados positivos na margem das três principais 

pesquisas de atividade econômica do IBGE em maio. O setor terciário apresentou forte expansão (serviços e 

vendas no varejo ampliado cresceram 1,2% e 3,8%, respectivamente), juntamente com a produção industrial 

(+1,4%). Avaliamos que o setor agrícola pode ter pesado sobre o IBC-Br, visto que revisões recentes 

enfraqueceram as perspectivas para a safra 2021, acompanhando os impactos da seca em importantes 

culturas de inverno, como a safrinha de milho. Além disso, a pesquisa de serviços do IBGE não capta 

segmentos importantes, como saúde e educação, que podem estar sofrendo mais os impactos da reabertura 

econômica, em comparação com outros segmentos. Veja detalhes no link5. O resultado do IBC-Br de maio 

reforça a probabilidade de um fraco desempenho do PIB no 2T21, com nossa estimativa apontando 

para estabilidade sequencial (+12,6% a/a). Para o ano de 2021, seguimos projetando +5,1%. Esperamos 

que o setor agrícola devolva parcialmente a forte contribuição positiva do 1T21, o que, juntamente com o fraco 

desempenho esperado para o setor industrial, o que deve pesar sobre a recuperação econômica no 2T21. 

Para detalhes sobre o cenário de atividade do Santander, consulte nosso último chartbook6. 

  

                                                 
4 Santander Brazil Economic Activity - “Services in Line with Expectations in May”– (13/jul/2021) - Disponível no “link” (em inglês): 
https://bit.ly/Std-econact-130721 
5 Santander Brazil Economic Activity - “Broad Activity’s Negative May Surprise”– (14/jul/2021) - Disponível no “link” (em inglês): 
https://bit.ly/Std-econact-140721 
6 Santander Brazil Economic Activity - “Chartbook – Better Outlook Due to Mobility and Commodities” – (06/jul/2021) - Disponível no “link” 
(em inglês): https://bit.ly/Std-chart-econact-jul21 

Figura 6.A. – IBC-Br (sa, 2003=100) Figura 6.B. – Atividade econômica (sa, jan-19=100) 

    

  

Fontes: BCB, Santander. 

 

Fontes: BCB, IBGE, Santander.  
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INFLAÇÃO 

O IPCA-15 de julho será divulgado na sexta-feira, 23 de julho. Projetamos uma alta de 0,61% m/m, o 

que implica uma aceleração em base anual para +8,5% a/a (de +8,1% a/a em junho), marcando nova 

máxima desde 2016.  

Comparando com o IPCA de junho (+0,53% m/m), esta leitura deve acelerar ligeiramente em termos mensais. 

A aceleração virá em grande parte da alta de 0,44% m/m em preços de serviços, com uma contribuição 

relevante de passagens aéreas (alta de 18,00% m/m) . Este movimento seria suficiente para elevar a média 

móvel trimestral dessazonalizada e anualizada (mm3m s.a.) de serviços para 3,7%, em torno do nível pré-

pandemia. Mais importante, mesmo quando excluídos os efeitos de passagens aéreas e outros itens voláteis, 

estimamos que o núcleo de serviços subirá 0,39% m/m, compatível com uma aceleração para 5,3% em termos 

mm3m s.a. anualizados (ante 4,4% em junho). Este é um nível consideravelmente acima do período pré-

pandemia. É importante ressaltar que a aceleração na inflação de serviços – e particularmente na sua medida 

de núcleo – é um sinal que choques primários podem estar se espalhando para os preços gerais, não 

diretamente relacionados aos choques. Além disso, é possível que essa tendência ganhe força, conforme a 

economia (e, em especial, o setor de serviços) reabra. De acordo com a última ata do Copom, o BCB está 

monitorando com particular atenção os preços de serviços, que poderão influenciar os próximos passos de 

política monetária.  

Alimentação no domicílio deve subir 0,41% m/m no IPCA-15. Apesar de ser uma variação sazonalmente forte 

(a média de julho é mais próxima de 0,10% m/m), ela é suficiente para manter a inflação do grupo em torno 

de 8% em bases tendenciais anualizadas (mm3m s.a.) abaixo da variação de 12 meses, o que sinaliza 

desaceleração adiante. Preços administrados devem ter alta de 0,96% m/m, também contribuindo para a 

aceleração do IPCA-15. Energia elétrica será um dos principais responsáveis pela alta nos preços regulados, 

por conta do ajuste de custo na tarifa da bandeira vermelha 2. Finalmente, apesar de desacelerar em termos 

mensais, a alta de 0,58% m/m em bens industriais é sazonalmente elevada e suficiente para manter a 

tendência girando em torno de um patamar bastante alto: 12,00% mm3m s.a. 

Quanto às medidas subjacentes, estimamos que o núcleo IPCA EX3 deverá subir +0,50% m/m, o que implica 

aceleração para 7,3% na métrica tendencial anualizada (mm3m s.a). Este será o nono mês com tendência na 

margem girando acima de 5,3% (teto da meta inflacionária para 2021) – sugerindo riscos não-negligenciáveis 

de um espalhamento dos choques primários para os preços gerais.  

 

  

Figura 7.A. – Detalhes da projeção do IPCA-15 (%) Figura 7.B. – Projeção do núcleo IPCA-15 EX3 (%) 

  

 

Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. 

 

Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. 
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