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• No cenário internacional, seguem as evidências de inflação persistente e atividade aquecida nas principais 

economias. O Federal Reserve sinaliza a iminência de um processo de retirada de estímulos, mais rápido 

do que no último ciclo de aperto, e as tensões geopolíticas permanecem em voga com dificuldades nos 

esforços diplomáticos para se evitar um conflito militar entre Rússia e Ucrânia. Para a semana, foco na 

divulgação do principal indicador de inflação ao consumidor na economia americana (PCE Deflator), cujo 

índice subjacente deverá acelerar para 5,2%, maior patamar desde 1983. 

• Os preços das commodities em reais recuaram levemente esta semana. O índice agregado da Bloomberg 

em moeda nacional recuou 0,3% na semana até 17 de fevereiro, mas ainda mostra tendência de 

estabilidade na ponta. Em dólares, o índice subiu 1,9% (Agricultura +0,9%, Energia +3,6%, Metais -1,0%). 

Fatores idiossincráticos, como o clima adverso, estoques baixos e custos de produção crescentes 

continuam a alimentar o rali das commodities no início de 2022. 

• Na semana móvel encerrada em 17 de fevereiro, a taxa de câmbio fechou o período cotada a R$5,17/US$ 

(apreciação de 1,5%) e registrou o melhor desempenho na cesta com as 31 moedas mais negociadas no 

mundo. Em nossa opinião, o movimento foi majoritariamente influenciado pela continuação da recente 

tendência global de realocação de ativos e pela manutenção da percepção favorável dos mercados quanto 

à política econômica à frente. 

• A curva de juros nominal se achatou ainda mais nos últimos dias, com uma alta no segmento curto e uma 

falta de direção na parte longa. A inversão no segmento de 2 a 5 anos ficou ainda mais pronunciada. 

• O IBC-Br (proxy de PIB mensal do BCB) subiu 0,33% m/m em dezembro, o segundo ganho consecutivo, 

posicionando o índice 0,3% acima do nível pré-pandemia (fevereiro de 2020). Nosso tracking de 

crescimento do PIB no 4T21 é de +0,4% t/t, consistente com um crescimento de 4,6% para 2021 e um 

carregamento estatístico (carryover) de 0,1% para 2022. Projetamos alta do PIB de 0,7% este ano. 

• Na próxima semana, a FGV divulgará o primeiro conjunto de dados de confiança econômica de fevereiro: 

os índices de confiança do consumidor e da indústria serão divulgados na terça-feira (22 de fevereiro) e 

na quinta-feira (24 de fevereiro), respectivamente, enquanto que os dados do setor terciário devem sair na 

sexta-feira (25 de fevereiro). Na quinta-feira (24 de fevereiro), o IBGE divulga a PNAD de dezembro: 

estimamos a taxa de desemprego em 11,3%, equivalente a 12,0% de acordo com nossa dessazonalização 

(novembro: 12,1%).  

• Para o IPCA-15 de fevereiro (quarta-feira, 23 de fevereiro), projetamos uma alta de 0,87% m/m, levando a 

inflação em doze meses para 10,64% a/a (antes: 10,20%). Quanto às medidas subjacentes, o núcleo EX3 

deve atingir nível tendencial próximo de 10% mm3m-a.s.a., o que nos lembra o tamanho do desafio para 

o processo de desinflação que antevemos adiante (projetamos 6,0% para o IPCA 2022 vs. 5,5% do 

consenso). 

 
*** Esse relatório utiliza (maior parte dos) dados e informações até quinta-feira, 17 de fevereiro de 2022 
*** 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 – Agenda macro: indicadores internacionais da semana (20/fev – 25/fev) 
 

Indicadores / Eventos Fonte Referência Data Consenso Anterior 

China: Taxa de Juros (1 ano) PBoC fev/22 Dom, 20-fev 3,70 3,70 

China: Taxa de Juros (5 anos) PBoC fev/22 Dom, 20-fev 4,60 4,60 

Z. Euro – PMI Industrial (pontos) Markit fev/22(p) Seg, 21-jan 58,7 58,7 

Z. Euro – PMI Serviços (pontos) Markit fev/22(p) Seg, 21-jan 52,1 51,1 

EUA: Confiança do Consumidor (pontos) C.Board fev/22 Ter, 22-fev 110,0 113,8 

EUA: Vendas de Casas Novas  
(milhões, anualizado) 

C.Bureau jan/22 Qui, 24-fev 807 811 

EUA: Núcleo do Deflator - PCE (% a/a) BEA jan/22 Sex, 25-jan 5,2 4,9 

EUA: Renda Pessoal (% m/m) BEA jan/22 Sex, 25-fev -0,4 0,3 

EUA: Gasto Pessoal (% m/m) BEA jan/22 Sex, 25-fev 1,5 -0,6 

EUA: Pedidos de Bens Duráveis (% m/m) C.Bureau jan/22 Sex, 25-fev 0,9 -0,7 

EUA: Pedidos – Núcleo Bens K (% m/m) USCB jan/22 Sex, 25-fev 0,3 0,3 

EUA: Embarques – Núcleo Bens K (% m/m) USCB jan/22 Sex, 25-fev 0,5 1,3 

Z. Euro: Confiança Econômica (pontos) EC fev/22 Sex, 25-fev 113,0 112,7 

 
Fonte: Santander, Bloomberg. 
Nota: Última atualização às 13h da sexta-feira, 18 de fevereiro. 
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Figura 2 – Agenda macro: indicadores domésticos da semana (21/fev – 25/fev) 

Indicadores / Eventos Fonte Referência Data 
Estimativa 
Santander 

Anterior 

Confiança do Consumidor (índice) FGV fev/22 Ter, 22-fev -- 74,1 

Confiança da Construção (índice) FGV fev/22 Qua, 23-fev -- 92,8 

IPCA-15 (% m/m) IBGE fev/22 Qua, 23-fev 0,87 0,58 

IPCA-15 (% a/a) IBGE fev/22 Qua, 23-fev 10,6 10,2 

Transações Correntes (US$ bi) BCB jan/22 Qua, 23-fev -7,0 -5,9 

Investimento Direto no País (US$ bi) BCB jan/22 Qua, 23-fev 3,5 -3,9 

Relatório Mensal da Dívida (R$ tri) STN jan/22 Qua, 23-fev -- -6,7 

Taxa de Desemprego (% PEA) IBGE dez/21 Qui, 24-fev 11,3 11,6 

Taxa de Desemprego (% PEA, a.s.) IBGE dez/21 Qui, 24-fev 12,0 12,1 

Confiança da Indústria (índice) FGV fev/22 Qui, 24-fev -- 98,4 

Relatório de Crédito Bancário BCB jan/22 Qui, 24-fev -- 468 

Resultado Primário – Gov. Central (R$ bi) STN jan/22 Qui, 24-fev 68,5 13,8 

Resultado Primário - Setor Público (R$ bi) BCB jan/22 Sex, 25-fev 81,2 0,1 

Confiança do Comércio (índice) FGV fev/22 Sex, 25-fev -- 84,9 

Confiança dos Serviços (índice) FGV fev/22 Sex, 25-fev -- 91,2 

Arrecadação Federal (R$ bi) RFB jan/22 22 a 26-fev 232,9 193,3 

Fonte: Santander, Bloomberg. ** Consenso de mercado  

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

Consulte nossas visões para o ano de 2022 em nosso relatório Proposições Macro2. 

 

  

                                                 
1 Santander Brasil - Cenário Macroeconômico – “Inflação continua preocupando” – (20/jan/22) – Disponível no “link”: https://bit.ly/Std-
revcenario-jan22 
2 Santander Brasil - Proposições Macro – “Navegando em meio a incertezas” – (07/jan/22) – Disponível no “link”: https://bit.ly/Std-
Macroprop22-por 
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    Figura 3 – 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 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.a.  
% 3MMA-

saar 
mai-jul/2021 contra fev-

abri/2021, “multiplicado” por 4 
sim 

Acumulado no ano % acum. % YTD 
jan-ago/2021 contra jan-

ago/2020 
não 

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 

Após a surpresa altista na inflação ao nível do consumidor (CPI) em janeiro nos EUA, a inflação ao 

nível do produtor (PPI) também ficou acima do esperado no mês, se situando próximo ao patamar mais 

alto em dez anos (9,7%). Os números apontam para pressões de custos (especialmente nos bens 

industriais), que devem atingir o varejo nos próximos meses, lançando desafio adicional para o Fed.  

Na parte de atividade econômica, os destaques foram os números de vendas no varejo e produção 

industrial nos Estados Unidos, que vieram bem mais fortes que o esperado em janeiro. No caso do 

varejo, o destaque foi o sub-índice do grupo de controle – uma espécie de núcleo das vendas no comércio 

que retira itens voláteis, como serviços de alimentação, combustíveis, automóveis e materiais de construção. 

O indicador subiu 4,8% m/m, bem acima das expectativas (+1,3%), mesmo considerando-se a revisão baixista 

no dado anterior. No caso da indústria, a produção total cresceu 1,4% m/m, acima do consenso (0,5%), com 

particular destaque para os serviços de utilidade pública e mineração. Com os dados da semana, o Fed de 

Atlanta elevou seu tracking de crescimento do PIB no 1T22 de 0,6% para 1,3% (em 17 de fevereiro).  

A ata da última reunião do FOMC, realizada em 25-26 de janeiro, confirmou a disposição do Federal 

Reserve de iniciar um processo de aperto monetário (ou normalização), embora ainda com indefinição 

sobre alguns parâmetros. Apesar de o comitê ter indicado ser apropriado iniciar prontamente o ciclo de alta 

de juros, alguns membros ainda temem uma deterioração indesejada nas condições financeiras, em 

decorrência de um aperto mais tempestivo. Esta consideração parece ter levado o mercado a estimar uma 

menor probabilidade de alta de 0,50 p.p. na reunião de março (nosso cenário base). Contudo, o Fed segue 

com planos de implementar um aperto de juros mais rápido do que no ciclo anterior. Na discussão do FOMC, 

também fica claro um consenso sobre a necessidade de redução de balanço, que também deverá ser mais 

rápida (e intensa) que no último ciclo. Mas a autoridade ainda não sinaliza o que pretende quanto ao timing e 

velocidade do chamado quantitative tightening (i.e. redução de balanço, equivalente a um aperto de liquidez). 

É provável que sinalizações neste campo venham a parir da reunião de maio.   

Na próxima semana será divulgado o relatório de gastos com consumo e inflação nos EUA para o mês 

de janeiro. O mercado prestará particular atenção ao núcleo do deflator implícito dos gastos com consumo 

(PCE Core, em inglês), que constitui a principal medida de inflação para o Federal Reserve. O mercado projeta 

uma aceleração no indicador para 5,2% (antes: 4,9%), maior patamar desde 1983. Na Zona do Euro, o 

destaque será a divulgação dos dados preliminares das sondagens empresariais PMI para fevereiro.  

Com relação aos preços de ativos lá fora, o destaque foi a queda do índice acionário americano (S&P 

500). O índice da bolsa dos EUA teve queda de ~3%, possivelmente influenciado pelas tensões geopolíticas 

entre Rússia, Ucrânia e países da OTAN. A curva de juros teve queda mais intensa no ramo curto (~10 p.b. 

no horizonte de 1 a 2 anos), mas um movimento menor do ramo longo (-5 p.b. no horizonte de 10 a 30 anos). 

O dólar (medido pelo DXY, Dollar Index) valorizou +0,3% contra moedas de economias avançadas.  

  
Figura 4 – EUA: Inflação ao produtor 

(PPI, % anual) 

Figura 5 – EUA: Núcleo de vendas do varejo  

(índice-Jan/2015=100, dessazonalizado) 

  

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

Na semana móvel encerrada em 17 de fevereiro, a taxa de câmbio fechou o período cotada a 

R$5,17/US$ (apreciação de 1,5%) e registrou o melhor desempenho na cesta com as 31 moedas mais 

negociadas no mundo. Em nossa opinião, o movimento foi majoritariamente influenciado pela 

continuação da recente tendência global de realocação de ativos e pela manutenção da percepção 

favorável dos mercados quanto à política econômica à frente. Diante da ausência de divulgações 

econômicas, o noticiário doméstico trouxe pouca novidade e não teve grande influência no mercado cambial 

nos últimos dias. O noticiário internacional tampouco teve impacto nítido em nossa visão. Por exemplo, 

enquanto a contínua tensão entre Rússia e Ucrânia poderia ter contribuído para reduzir ligeiramente o apetite 

global por ativos arriscados, o tom menos hawkish (contracionista) observado na ata da reunião do FOMC foi 

favorável às moedas emergentes em geral. Em suma, não identificamos uma clara força predominante na 

valorização do real da semana, mas reconhecemos que o momentum (tático) permanece. Seguimos 

projetando aumento da taxa de câmbio nos próximos meses, em meio a incertezas quanto à política 

econômica a partir de 2023. 

MERCADOS LOCAIS — JUROS 

A curva de juros nominal se achatou ainda mais nos últimos dias, com uma alta no segmento curto e 

uma falta de direção na parte longa. A inversão no segmento de 2 a 5 anos ficou ainda pronunciada. 

Desde a última quinta-feira (11 de fevereiro), a ponta curta da curva (futuro de DI com vencimento em jan/24) 

subiu 18 p.b. para 12,02%, enquanto a ponta longa (futuro de DI com vencimento em jan/27) subiu 3 p.b. para 

11,33%. Concomitantemente, a inclinação neste segmento foi reduzida em 15 p.b. para -69 p.b., deixando a 

inversão ainda mais pronunciada. Na ponta curta, não houve notícias específicas, mas a continuidade da alta 

de preços de commodities em dólares (apesar da apreciação do real) e as surpresas nos dados de inflação 

global (detalhes na seção Internacional) podem ter influenciado a alta nos juros curtos. Lembramos que o 

BCB estima que ~70% do desvio da inflação em relação a meta de 2021 foi por conta de inflação “importada”. 

Tanto a curva de DI como o mercado de opções continuam apreçando uma alta de 100 p.b. no próximo Copom 

como cenário mais provável (em linha com nossa projeção). Na ponta longa, a ausência de notícias sobre a 

política fiscal, junto com uma falta de tendência clara nos juros longos dos EUA (10-year US Treasuries yield) 

ajudaram os juros longo doméstico ficar de lado. Fundamentalmente, continuamos a observar um ambiente 

de elevada incerteza para a economia brasileira, e continuamos vendo espaço para uma alta dos juros 

domésticos na parte longa da curva e aumento da inclinação, especialmente após o pico da inflação e da Selic 

se tornarem mais claros.  

Figura 6 – R$/US$ - Cotações intradiária Figura 7 – Vértices líquidos nos futuros de DI 

  

Fontes: Bloomberg, Santander. 

Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 17/fev/2022. 

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, 17/fev/2022. 
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COMMODITIES 

Os preços das commodities em reais recuaram levemente esta semana. O índice agregado da Bloomberg 

em moeda nacional recuou 0,3% na semana encerrada em 17 de fevereiro, mas ainda mostra tendência de 

estabilidade na ponta. Em dólares, o índice subiu 1,9%. O sub-índice de Agricultura teve alta de 0,9% e o sub-

índice de Energia subiu 3,6%, enquanto o sub-índice de Metais Industriais recuou -1,0%. Fatores 

idiossincráticos (como clima adverso, estoques baixos e custos de produção crescentes) continuam a 

alimentar o rali das commodities no início de 2022. 

As exportações de soja dos EUA aumentam em uma época do ano em que os embarques brasileiros 

normalmente são predominantes no mercado. À medida que as perspectivas para as safras da América 

do Sul continuam a se piorar, os importadores recorrem à soja americana uma vez que o prêmio pago pelos 

embarques do Brasil seguem em alta. É importante ressaltar que as perspectivas climáticas de curto prazo 

seguem ruins, com poucas chuvas previstas para o sul do Brasil e para a Argentina. Com o preço elevado da 

soja, acreditamos que os produtores dos EUA terão incentivo para aumentar a área plantada. Além disso, o 

preço do óleo de soja subiu 3,3% na semana (atingindo o nível mais alto desde maio de 2021) após um 

incêndio em uma das principais usinas de biodiesel dos EUA. 

Petróleo Brent recua após atingir US$ 94/barril, à medida em que avançam as negociações de um 

acordo nuclear com o Irã. Enquanto permanece o impasse entre a Rússia, Ucrânia e os países da OTAN, 

as negociações sobre o acordo nuclear entre EUA e Irã se aproximam de uma definição, segundo fontes da 

imprensa3, o que poderia significar mais barris de petróleo no mercado. A EIA4 relatou na quarta-feira (16 de 

fevereiro) um aumento nos estoques de petróleo dos EUA, mas os estoques continuam próximos do nível 

mais baixo desde outubro de 2018. Ainda vemos o mercado de petróleo em déficit de produção, uma vez que 

os estoques globais estão baixos e os principais produtores passam por dificuldades para elevar a oferta após 

anos de baixos investimentos. 

Minério de ferro cai 7% com o aumento da regulação chinesa. Após o rali do minério de ferro no início 

deste ano, refletindo as expectativas de uma demanda crescente, grandes empresas do setor foram 

convidadas por autoridades do governo chinês para discutir "anomalias" nos preços do minério de ferro. Dentre 

as medidas discutidas, estão incluídas: verificações portuárias, trading fees mais altos no mercado futuro e 

um compromisso de combate à especulação, com as empresas sendo solicitadas a fornecer informações 

detalhadas sobre as mudanças recentes em seus estoques de minério. 

  

                                                 
3 https://www.reuters.com/world/middle-east/decision-iran-nuclear-deal-days-away-ball-tehrans-court-france-2022-02-16/ 
4 Energy Information Administration. 

Figura 8 – Índice de commodities da Bloomberg Figura 9 – Posição líquida comprada de fundos em 

petróleo (Número de contratos) 

  

Fontes: CBOT, Santander.  Fontes: COT, Santander. 
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ATIVIDADE ECONÔMICA 

A atividade econômica continuou a se fortalecer em dezembro. O IBC-Br subiu 0,33% m/m (+1,30% a/a) 

em dezembro, com a série sendo consideravelmente revisada para cima, atingindo um nível 0,3% acima do 

patamar pré-pandemia (fevereiro de 2020). O resultado de dezembro segue o crescimento generalizado entre 

os principais setores observado no período, com leve aumento nas vendas do varejo ampliado (+0,3% m/m), 

e forte crescimento da produção industrial (+2,9% m/m) e dos serviços (+1,4% m/m). Também reconhecemos 

que a recuperação do setor agropecuário (após a queda observada no 3T21) e a contínua recuperação dos 

serviços de saúde e educação (não captados por pesquisas mensais) também podem ter contribuído 

positivamente. Nosso tracking de crescimento do PIB no 4T21 é de +0,4% t/t, consistente com um crescimento 

de 4,6% em 2021, e gerando um carregamento estatístico (carryover) de 0,1% para 2022. Projetamos 

crescimento de 0,7% este ano. Veja detalhes no link5. 

Para a próxima semana, a FGV divulgará o primeiro conjunto de dados de confiança econômica de 

fevereiro, além de dados do mercado de trabalho. Os índices de confiança econômica do consumidor e da 

indústria devem ser divulgados na terça-feira (22 de fevereiro) e quinta-feira (24 de fevereiro), 

respectivamente, enquanto que os dados do setor terciário serão divulgados na sexta-feira (25 de fevereiro). 

Além disso, na quinta-feira (24 de fevereiro) o IBGE publica a PNAD contínua de dezembro. Estimamos a taxa 

de desemprego em 11,3%, equivalente a 12,0% de acordo com nossa própria dessazonalização (novembro: 

12,1%). As próximas semanas terão uma programação diferente do usual para os indicadores do mercado de 

trabalho. O CAGED de janeiro deve ser divulgado pelo Ministério do Trabalho apenas no dia 10 de março. 

Além disso, o IBGE planeja corrigir a defasagem de um mês da pesquisa PNAD (que se nota desde o início 

da pandemia) com duas divulgações em março. As divulgações das pesquisas de janeiro e fevereiro estão 

previstas para 18 e 31 de março, respectivamente. Para detalhes sobre o cenário de atividade econômica 

do Santander, consulte nosso último chartbook6. 

 

 

  

                                                 
5 Santander Brazil Economic Activity: “Broad Activity Continued to Strengthen in December” – (11/fev/2022) - Disponível no “link” (em 
inglês): https://bit.ly/Std-econact-021122 
6 Santander Brazil Economic Activity: “Chartbook – Maintaining the Main Growth Drivers for 2022” – (02/fev/2022) – Disponível no “link” (em 
inglês): https://bit.ly/Std-econact-020222 

Figura 10 – IBC-Br (a.s., média 2003=100) Figura 11 – IBC-Br (a.s., m/m) 

         

Fontes: BCB, Santander. Fontes:  BCB, Santander. 
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INFLAÇÃO  

Para o IPCA-15 de fevereiro (que será divulgado na quarta-feira, 23 de fevereiro), projetamos uma alta 

de 0,87% m/m. Em doze meses, esse número implica resultado de 10,64% a/a, mais alto que o IPCA-15 

de janeiro (10,20%), reforçando nossa visão de um “platô” em patamar de duplo dígito até abril. Quanto 

à tendência indicada pela média móvel de três meses dessazonalizada e anualizada (mm3m-a.s.a.), deve 

haver uma desaceleração de 8,2% para 5,3%, após um pico de 12,3% em novembro.  

Na comparação com o IPCA-15 de janeiro (+0,58% m/m), esperamos uma aceleração em termos mensais, 

por conta de preços livres (+1,18% m/m ante 0,92% na leitura anterior). Particularmente, a inflação de serviços 

será um dos principais determinantes da aceleração (+1,39% m/m ante 0,48% anteriormente), devido ao 

reajuste sazonal anual na parte de educação, que é quase inteiramente contabilizado em fevereiro. Com este 

resultado, a tendência de serviços voltará a acelerar para próximo de 7,0% mm3m-a.s.a.. Os bens industriais 

devem mostrar um certo arrefecimento (0,94% m/m ante 1,46% em janeiro), mas ainda insuficiente para mudar 

a tendência, que se encontra perto de 14,0% mm3m-a.s.a.. 

Sobre as medidas de inflação subjacente, esperamos que o núcleo EX3 suba em torno de 0,87% m/m, o que 

implica uma aceleração tendencial para próximo de 9,6% mm3m-a.s.a.. Em suma, continuamos 

particularmente preocupados com o cenário de inflação, dado o aumento recente do risco idiossincrático, que 

pode resultar em expectativas de inflação e inércia inflacionaria mais altas. Estes elementos poderiam 

dificultar ainda mais o processo de desinflação adiante, apesar de uma política monetária bem restritiva. 

Projetamos o IPCA 2022 em 6,0% (consenso: 5,45%).  

Figura 12 – Detalhes do resultado do IPCA (%) Figura 13 – Núcleo EX3 (industriais e serviços 

subjacentes) 

 
 

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