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• A taxa de câmbio fechou a semana móvel encerrada em 18 de novembro cotada a R$5,56/US$ (desvalorização 

de 2,9%), registrando o terceiro pior desempenho da cesta com 31 moedas das mais negociadas no mundo. Em 

nossa opinião, o fortalecimento do dólar em escala global e as incertezas latentes relativas à política fiscal no 

Brasil ajudam a explicar este movimento. A combinação de cenário inflacionário em deterioração e panorama 

fiscal mais arriscado contribuíram para um bear-steepening (movimento altista e de inclinação) da curva de juros 

local nos últimos dias. 

• Um grupo de senadores apresentou nesta semana uma proposta alternativa para a PEC dos Precatórios, que 

tramita na casa. Nessa nova proposta consta a remoção temporária dos precatórios do limite do teto de gastos 

para 2022, abrindo espaço fiscal de R$ 89 bilhões, mas também a manutenção da atual regra de indexação do 

teto. Na proposta, a margem fiscal seria utilizada apenas para o novo programa de transferência de renda 

(totalizando R$ 64 bilhões) e o aumento das despesas obrigatórias devido à inflação mais alta (e.g., caso dos 

benefícios previdenciários). Além disso, a proposta extingue as emendas do relator no orçamento (R$ 16 

bilhões). Pelos nossos cálculos, o projeto de lei aprovado na Câmara abre espaço para cerca de R$ 120 bilhões 

de novos gastos dentro do teto em 2022 (estimativa atualizada após a recente alta no nosso tracking de IPCA). 

Antecipamos um provável debate sobre as alternativas antes da votação na Comissão de Constituição, Justiça 

e Cidadania do Senado (CCJ), marcada para 23 a 24 de novembro. A votação em plenário é esperada para até 

o início de dezembro. Na próxima semana, a Receita Federal pode divulgar a arrecadação federal de outubro: 

projetamos um resultado agregado de R$ 173,2 bilhões, crescimento real de 2,1% a/a. 

• O IBC-Br - proxy de PIB mensal do BCB - recuou em setembro (-0,27% m/m), fechando um 3T21 não tão robusto 

como se pensava anteriormente. Os resultados do 3T21 destacam a ambiguidade entre sólidos gastos com 

serviços e fraca demanda por bens. Estamos reduzindo nosso tracking do crescimento do PIB trimestral oficial 

para +0,1% t/t no 3T21 (antes: +0,2%), com este número positivo refletindo expectativas de boa contribuição de 

segmentos de serviços que ainda devem refletir os efeitos da reabertura (e.g., Outros Serviços e Serviços 

Públicos). Alguns destes segmentos não são integralmente capturados por indicadores mais tempestivos. Na 

sexta-feira (26 de novembro), o Ministério do Trabalho divulgará os dados do CAGED de criação líquida de 

empregos formais em outubro: esperamos uma desaceleração para +126 mil, após ajuste sazonal (setembro: 

+221 mil). Ao longo da semana, a FGV divulgará dados de confiança econômica para novembro. 

• Para o IPCA-15 de novembro (que será divulgado na quinta-feira, 25 de novembro), projetamos um alta de 

1,17% m/m. Ao contrário do que esperávamos há um mês, o IPCA-15 de novembro não deve apresentar o pico 

da inflação em 12 meses neste ciclo: nossa estimativa é consistente com uma aceleração nesta métrica para 

10,7% a/a (outubro: 10,3%). De forma geral, seguimos bastante cautelosos quanto ao cenário de inflação, 

especialmente para o próximo ano, ainda mais após a recente elevação do risco fiscal, que pode seguir 

impactando as expectativas de inflação de médio e longo prazo. 

• Estimamos que o saldo em transações correntes de outubro (que sai na quinta-feira, 25 de novembro) tenha 

registrado déficit de US$ 4,6 bilhões na esteira de superávit comercial menor que em meses anteriores e 

remessas de lucros e dividendos sazonalmente maiores. Este resultado não altera nossa percepção acerca da 

solidez atual da posição externa da economia brasileira. 

 
*** Esse relatório utiliza (maior parte dos) dados e informações até quinta-feira, 18 de novembro 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   
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Figura 1 – Agenda macro: indicadores internacionais da semana (21/nov - 26/nov) 
 

Indicadores / Eventos Fonte Referência Data Consenso Anterior 

China: Taxa de Juros (1 ano) PBoC nov/22 Dom, 21-Nov 3,85 3,85 

China: Taxa de Juros (5 anos) PBoC nov/22 Dom, 21-Nov 4,65 4,65 

Z. Euro – PMI Industrial (pontos) Markit nov/21 (p) Ter, 23-Nov 57,2 58,3 

Z. Euro – PMI de Serviços (pontos) Markit nov/21 (p) Ter, 23-Nov 53,5 54,6 

EUA: Pedidos de Bens de Capitais (% m/m) USCB out/21 (p) Qua, 24-Nov 0,5 0,8 

EUA: Envios de Bens de Capitais (% m/m) USCB out/21 (p) Qua, 24-Nov 0,5 1,4 

EUA: Vendas de Novas Casas (milhares) USCB out/21 Qua, 24-Nov 798 800 

EUA: Deflator PCE núcleo (% m/m) BEA out/21  Qua, 24-Nov 0,4 0,2 

EUA: Deflator PCE núcleo (% a/a) BEA out/21  Qua, 24-Nov 4,1 3,6 

EUA: Ata do FOMC Fed nov/21 Qua, 24-Nov -- -- 

 
Fonte: Santander. 
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Figura 2 – Agenda macro: indicadores domésticos da semana (22/nov – 26/nov) 

 

Indicadores / Eventos Fonte Referência Data 
Estimativa 
Santander 

Anterior 

Relatório Bimestral de Avaliação de 
Receitas e Despesa Primárias 

Min. 
Economia 

nov/21 Seg, 22-nov -- -- 

Confiança do Consumidor (índice) FGV nov/21 Qua, 24-nov -- 76,3 

Relatório Mensal da Dívida (R$ tri) STN out/21 Qua, 24-nov -- 5,4 

Confiança da Construção (índice) FGV nov/21 Qui, 25-nov -- 96,1 

IPCA-15 (% m/m) IBGE nov/21 Qui, 25-nov 1,17 1,20 

IPCA-15 (% a/a) IBGE nov/21 Qui, 25-nov 10,73 10,34 

Transações Correntes (US$ bi) BCB out/21 Qui, 25-nov -4,6 -1,7 

Investimento Direto (US$ bi) BCB out/21 Qui, 25-nov 4,0 4,5 

Relatório de Crédito Bancário BCB out/21 Qui, 25-nov -- -- 

Confiança da Indústria (índice) FGV nov/21 Sex, 26-nov -- 105,2 

Empregos Formais (milhares) CAGED out/21 Sex, 26-nov 217 314 

Empregos Formais (milhares, a.s.) CAGED out/21 Sex, 26-nov 126 221 

Arrecadação Federal (R$ bi) RFB out/21 22 a 25-nov 173,2 149,1 

Fonte: Santander.      

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

 

  

                                                 
1 Santander Brasil - Cenário Macroeconômico (EXTRA) – “Perdendo a Âncora” – (05/nov/21) – Disponível no “link”: https://bit.ly/Std-
revcenario-extra-nov21 
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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-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.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 

Semana sem maiores destaques no cenário internacional. Nos EUA, o foco esteve no processo de 

nomeação do próximo presidente do banco central americano (Federal Reserve) para um mandato de 

4 anos a partir de fevereiro de 2022. Os principais nomes cogitados para o cargo são o atual presidente, 

Jerome Powell, e a também membro da diretoria do Fed, Lael Brainard. A nomeação se dá em um momento 

chave na condução da política monetária do país em meio a forte pressão inflacionária. A escolha deverá ser 

sabatinada pelo Senado, que está dividido quase que igualmente entre democratas e republicanos, com leve 

vantagem para os primeiros, com possível “voto de Minerva” da vice-presidente Kamala Harris.  

Na Europa, o forte aumento de casos de COVID-19 segue preocupando. Alguns governos nacionais estão 

reagindo ou ameaçando reagir caso a pandemia siga piorando. No caso mais extremo, na Áustria, o governo 

voltou a implementar um lockdown nacional com duração de 20 dias, além de considerar a hipótese de uma 

lei para tornar a vacinação obrigatória para os residentes no país.  

No âmbito econômico global, a semana foi marcada pela divulgação de números de atividade de 

outubro, que voltaram a surpreender positivamente. Nos EUA, tanto as vendas no varejo quanto a 

produção industrial aceleraram e ficaram acima do esperado pelo mercado, marcando um início positivo para 

a atividade no 4T21. Na China, os números também superaram as expectativas, principalmente do lado da 

produção industrial, que subiu 3,5% a/a (consenso: 3,0%) e das vendas no varejo, que subiram 4,9% a/a 

(consenso: 3,7%).  

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas tiveram performance positiva na semana, com 

destaque para o índice Nasdaq que subiu 2,8%. A curva de juros norte-americana teve abertura de taxas, 

especialmente nos vencimentos mais longos (inclinação), e o dólar se fortaleceu novamente contra moedas 

de países de G10. 

Na próxima semana, nos EUA, serão divulgados os números de inflação do PCE core (núcleo do 

deflator dos gastos com consumo, índice acompanhado com maior atenção pelo Federal Reserve) 

para o mês de outubro. Ainda nos EUA, teremos a ata da última decisão de política monetária do Fed, que 

será importante para conhecermos mais detalhes da discussão em torno do início do processo de redução no 

ritmo de compras de ativos (tapering). Por fim, na área do Euro, serão divulgados os números preliminares da 

sondagem PMI para o mês de novembro. 

  
Figura 4 – China: vendas no varejo (% a/a) Figura 5 – EUA: Núcleo das vendas no varejo 

(control group, % 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 18 de novembro cotada a R$5,56/US$ 

(desvalorização de 2,9%), registrando o terceiro pior desempenho da cesta com 31 moedas das mais 

negociadas no mundo. Em nossa opinião, o fortalecimento do dólar em escala global e as incertezas 

latentes relativas à política fiscal no Brasil explicam este movimento. Na esteira de um noticiário 

relativamente tranquilo tanto no âmbito internacional quanto no doméstico – com um calendário de eventos 

macro extremamente esvaziado nos últimos dias – a apreensão com a nomeação do chairman do Fed (a partir 

de fevereiro de 2022) e as tensões no mercado de petróleo foram destaques no exterior. No Brasil, as 

discussões acerca da PEC dos Precatórios e suas implicações para o orçamento de 2022 continuaram 

capturando a maior parte do mercado. As negociações seguem em curso, com os mercados apreçando riscos 

de estímulos fiscais fora do teto constitucional de gastos. Nestas circunstâncias, a taxa de câmbio quase zerou 

a valorização prévia e retornou próxima a R$5,60/US$ na quinta-feira. Esta dinâmica reforça nossa avaliação 

de que as incertezas no âmbito fiscal seguirão limitando a probabilidade de uma valorização significativa do 

real nos próximos meses. 

MERCADOS LOCAIS — JUROS 

A curva de juros nominal reverteu parte do desempenho positivo da semana anterior e se deslocou 

para cima, em um claro movimento de bear-steepening. Mas em termos absolutos, a curva segue 

invertida. Desde a última quinta-feira (11 de novembro), a ponta curta da curva (futuro de DI com vencimento 

em janeiro de 2023) subiu 12 p.b. para 12,08%, enquanto a ponta longa da curva (futuro de DI com vencimento 

em janeiro de 2027) subiu 18 p.b. para 11,87%. Como resultado, a inclinação da curva neste segmento subiu 

6 p.b., mas seguiu no campo negativo em -21 p.b., mantendo a curva com inclinação invertida. Na ponta curta, 

não houve determinantes claros para a alta da taxa de juros, mas, em nossa opinião, o noticiário global 

trazendo mais notícias sobre inflação pode ter impactado a curva doméstica. A probabilidade implícita no 

mercado de opções continua a sugerir que o BCB subirá a taxa Selic em 150 p.b. na próxima reunião do 

Copom (61% de probabilidade de 150 p.b ante 21% de 200 p.b. e 12% de 175 p.b.). Ainda assim continuamos 

vendo chances crescentes de um movimento mais rápido e íngreme na taxa Selic. Na ponta longa, temos já 

há algum tempo argumentado que as incertezas quanto ao processo de consolidação fiscal permanecem 

altas. Sendo assim, apesar de uma aparente melhora recente, acreditávamos que a tendência continuaria 

sendo de construção do prêmio de risco, o que de fato aconteceu nesta semana. Embora há de se reconhecer 

que a alta da taxa de juros longa norte-americana também pode ter influenciado o movimento na curva 

doméstica. 

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

  

Fontes: Bloomberg, Santander. 

Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 18-nov. 

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, 18-nov. 
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COMMODITIES 

Autoridades dos EUA pedem para que outros países considerem liberar reservas estratégicas de 

petróleo. Os EUA pediram a alguns dos maiores países consumidores de petróleo (China, Índia, Japão) que 

considerassem a liberação de suas reservas estratégicas de petróleo em uma tentativa de conter a alta dos 

preços. A ação ocorre após apelos, sem sucesso, por novos aumentos na produção de petróleo por membros 

da OPEP+. A China já vem liberando suas reservas, mas é improvável que o Japão faça o mesmo, já que seu 

governo afirmou que suas reservas somente devem ser usadas em emergências ou na ocasião de um choque 

de oferta mais severo. 

Rússia busca a aprovação da Nord Stream 2 a partir de subsidiária na Alemanha. Os preços do gás 

natural na Europa aumentaram esta semana depois que a licença do gasoduto Nord Stream 2 foi suspensa 

até que a empresa crie uma nova subsidiária na Alemanha para estar em conformidade com a regulamentação 

da União Europeia. De acordo com um modelo da Bloomberg, as temperaturas no noroeste da Europa devem 

retornar a níveis sazonais e um pouco acima da média histórica já no início de dezembro, o que pode amenizar 

as preocupações quanto à uma crise energética mais severa na Europa. 

Relatório da EIA2 aponta redução nos estoques de petróleo dos EUA. A EIA informou na quarta-feira (13 

de novembro) que os estoques de petróleo dos EUA reduziram em 2,101 milhões de barris na semana 

encerrada em 12 de novembro, contra a expectativa de um aumento de 1,074 milhões de barris. Assim, os 

estoques (hoje em 433 milhões de barris) já estão abaixo do nível mínimo observado para esta época do ano 

(considerando os últimos 5 anos). 

CFTC3 registra aumento nas posições compradas de fundos em petróleo WTI. Os fundos aumentaram 

suas posições compradas de petróleo (barril WTI) na semana encerrada em 9 de novembro, informou a CFTC 

na sexta-feira (12 de novembro). A posição net long em futuros e opções aumentaram em 18.982 contratos 

para 342.685 contratos. 

 

  

                                                 
2 Energy Information Administration. 
3 U.S. Commodity Futures Trading Commission. 

Figura 8 – EUA: Estoques de petróleo (barris) Figura 9 – Estoque europeu de gás natural (%) 

  

Fontes: EIA, Santander. 

 

 

 

 

 

  

Fontes: USDA, Santander. 
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ATIVIDADE ECONÔMICA 

O IBC-Br, uma espécie de proxy de PIB mensal do BCB, recuou em setembro (-0,27% m/m), fechando 

um 3T21 não tão forte como se pensava anteriormente. Esse resultado mensal veio em linha com o 

consenso de mercado (-0,3%) e posicionou a economia 0,7% abaixo do patamar pré-pandemia (fevereiro de 

2020), pela métrica desse indicador. Além disso, o índice está 1,9% abaixo do pico local visto em fevereiro de 

2021. Em termos trimestrais, o IBC-Br encerrou o 3T21 com ligeira queda (-0,14%), refletindo uma atividade 

econômica modesta e heterogênea no período: os setores relacionados ao mercado de bens (indústria e 

varejo amplo) recuaram 1,7%, enquanto os serviços mais cíclicos cresceram 3,0%. A ambiguidade entre a 

solidez dos gastos com serviços e a fraca demanda por bens observada no 3T21 reflete a gradual 

normalização das condições de saúde e mobilidade, favorecendo a reabertura dos serviços e implicando um 

equilíbrio mais “normal” entre os gastos com serviços e bens adiante. Veja detalhes no link4. 

Estamos reduzindo nosso tracking para o crescimento do PIB (oficial do IBGE) para +0,1% t/t (antes: 

+0,2%). Nossa expectativa de um resultado positivo para o 3T21 decorre principalmente de boas contribuições 

esperadas para o crescimento nos segmentos de serviços que ainda apresentam grande ociosidade em 

relação ao período pré-crise (e.g., Outros Serviços e Serviços Públicos, que correspondem por mais de 30% 

do PIB). Estes segmentos não são capturados integralmente por indicadores mais tempestivos de atividade 

econômica. De fato, o segmento de Serviços às Famílias da pesquisa mensal do IBGE (que abrange bares, 

restaurantes, atividades de lazer e outras atividades relacionadas à mobilidade) apresenta considerável 

correlação com esses segmentos ociosos, tendo crescido 17,2% no 3T21 (+ 4,2% no 2T21). Vale ressaltar 

que o IBGE costuma publicar revisões importantes da série histórica do PIB na divulgação do terceiro 

trimestre. Não é tarefa simples antecipar tais movimentos, de forma que nossos números não trazem nenhuma 

hipótese específica sobre essas revisões. 

Para a próxima semana, o Ministério do Trabalho divulga na sexta-feira (26 de novembro) os dados do 

CAGED de criação líquida de empregos formais para outubro. Projetamos um resultado (sem ajuste 

sazonal) de +217 mil e, de acordo com nosso ajuste sazonal preliminar, esse resultado indicaria uma 

desaceleração para +126 mil (setembro: +221 mil). Além disso, a FGV divulgará o primeiro conjunto de dados 

de confiança econômica para novembro: o índice de confiança do consumidor será divulgado na próxima 

quarta-feira (24 de novembro), enquanto que o índice de confiança da indústria será divulgado na sexta-feira 

(26 de novembro). Para detalhes sobre o cenário de atividade econômica do Santander, consulte nosso 

último chartbook5. 

 

  

                                                 
4 Santander Brazil Economic Activity – “3Q21 Not as Strong as Previously Though” – (16/nov/2021) – Disponível no “link” (em inglês): 
https://bit.ly/Std-Econact-111621 
5 Santander Brazil Economic Activity – “Chartbook – Downgrading the Estimate for 2022 and 2023” – (05/nov/21) – Disponível no “link” (em 
inglês): https://bit.ly/Std-chart-econact-nov21 
  Santander Brazil Economic Activity – “Chartbook – Household Indebtedness Expected to Slow Lending in 2022” – (09/nov/21) – 
Disponível no “link” (em inglês): https://bit.ly/Std-chart-credit-nov21 

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

       

 

Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. 

 

Fontes:  Banco Central do Brasil, Santander. 
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INFLAÇÃO 

Para o IPCA-15 de novembro (que será divulgado na quinta-feira, 25 de novembro), projetamos alta de 

1,17% m/m. Ao contrário do que esperávamos um mês atrás, o IPCA-15 de novembro não deve ter sido 

o pico da inflação em 12 meses neste ciclo. Nossa estimativa é consistente com uma aceleração nesta 

métrica para 10,7% a/a (ante 10,3% em outubro). Quanto à tendência indicada pela média móvel de três 

meses dessazonalizada e anualizada (mm3m-a.s.a.), esta deve continuar em torno de 14,1%. 

Na comparação com o IPCA-15 de outubro (+1,20% m/m), esta leitura deve ficar relativamente estável em 

termos mensais. Por um lado, serviços devem contribuir para a desaceleração, passando de 1,03% m/m em 

outubro para 0,50% em novembro, mas com importante contribuição de passagens aéreas, item altamente 

volátil e que deve passar de +34,4% m/m em outubro para -4,0% nesta leitura. Apesar dessa desaceleração 

mensal, a tendência deve continuar praticamente estável ao redor de 9,0% mm3m-a.s.a. Além disso, o núcleo 

de serviços deve subir 0,63% m/m (basicamente a mesma variação de outubro, 0,66%), o que significa que a 

tendência permanecerá em 7,6% mm3m-a.s.a. O outro grupo que deve desacelerar em termos mensais é 

alimentação no domicílio, subindo 0,88% m/m (ante 1,54% mês passado), com uma desaceleração da 

tendência para o nível de 17,0% mm3m-a.s.a. Por outro lado, bens industriais devem acelerar 1,39% m/m 

(ante 0,98% mês passado), mantendo a tendência em 12,2% mm3m-a.s.a. Finalmente, preços administrados 

também devem acelerar em termos mensais para 2,04% m/m, puxados por combustíveis.   

Sobre as medidas de inflação subjacente, esperamos que o núcleo EX3 suba em torno de 0,82% m/m, o que 

deve representar uma tendência estável em torno do desconfortável nível de 7,5% mm3m-a.s.a. Este será o 

14o mês seguido com o núcleo EX3 rodando acima da meta do BCB na métrica mm3m-a.s.a. (comparado ao 

centro da meta de 3,75% para 2021 e 3,50% para 2022). Este dado evidencia um espalhamento dos choques 

primários para os preços gerais. Em suma, seguimos cautelosos quanto ao nível elevado da inflação corrente 

e núcleos, especialmente em meio a um aumento recente do risco idiossincrático, que pode resultar em 

expectativas de inflação e inércia inflacionaria mais altas, dificultando ainda mais o processo de desinflação 

adiante. 

Figura 12 – Detalhes da projeção do IPCA-15 (%) Figura 13 – Projeção do núcleo do IPCA-15 EX3 (%) 

 
 

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

 

 

 

 

 

  

nov/21 Contrib. out/21 nov/21

IPCA-15 1,17 1,17 10,3 10,7

Administrados 2,04 0,55 16,1 18,2

Livres 0,85 0,62 8,4 8,2

Alim. no dom. 0,88 0,13 13,9 11,9

Industriais 1,39 0,32 10,4 11,0

Serviços 0,50 0,17 4,9 5,0

Núcleo EX3 0,82 0,29 6,5 6,8

m/m a/a

-2

0

2

4

6

8

10

ja
n

/1
4

ju
l/

1
4

ja
n

/1
5

ju
l/

1
5

ja
n

/1
6

ju
l/

1
6

ja
n

/1
7

ju
l/

1
7

ja
n

/1
8

ju
l/

1
8

ja
n

/1
9

ju
l/

1
9

ja
n

/2
0

ju
l/

2
0

ja
n

/2
1

ju
l/

2
1

mm3m-a.s.a. prev. mm3m-a.s.a. a/a prev. a/a



Santander Brasil – Pesquisa Macroeconômica      Perspectivas Macro – 19 de novembro de 2021 
 

 
 

 

10 
 

 

BALANÇO DE PAGAMENTOS 

Dadas remessas de lucros e dividendos sazonalmente maiores e saldo comercial menores que em 

meses anteriores, estimamos que o saldo em transações correntes de outubro virá com déficit de US$ 

4,6 bilhões. O dado sai na quinta-feira (25 de novembro). Esperamos que o volume de investimentos 

diretos no país tenha somado US$ 4,0 bilhões no mesmo período. Nossa visão construtiva sobre a 

posição externa brasileira permanecerá inalterada após esta divulgação. 

Embora as receitas de exportações continuem girando em patamares elevados, as despesas com importações 

ganharam tração recentemente – principalmente, de bens intermediários – o que parece refletir uma resposta 

a problemas nas cadeias domésticas de suprimentos. Este fator resultou em um superávit comercial mais 

baixo do que em meses anteriores. Avaliamos que este ponto deverá ajudar a explicar parcialmente o déficit 

de US$ 4,6 bilhões que estimamos para as transações correntes no mês passado. Contudo, avaliamos que 

os superávits comerciais deverão retornar a patamares mais elevados nos próximos meses diante do 

enfraquecimento do real, da recuperação econômica gradual e de nossa expectativa de superação dos 

problemas nas cadeias de suprimentos adiante, o que poderá retirar parte do impulso das importações à 

frente. 

Além do superávit comercial mais tímido, também estimamos um aumento sazonal nas remessas de lucros e 

dividendos no mês passado, que impactará negativamente o saldo em transações correntes. Em nossa visão, 

a lenta recuperação econômica e a desvalorização do real deverão impedir que as remessas entrem em 

trajetória consistentemente crescente. Não antecipamos uma reversão estrutural no ciclo de ajuste das 

transações correntes. Aliás, a manutenção de um déficit contido na conta de serviços deverá servir como 

evidência adicional de nossa avaliação que a estrutura das transações correntes permanece inalterada. Se 

somarmos a isto o fato de que os investimentos diretos no país continuam a fluir e a financiar confortavelmente 

o déficit em transações correntes, acreditamos que os mercados manterão uma visão construtiva acerca da 

posição externa brasileira. 

 

 

  

Figura 14 – Componentes da balança comercial 

(US$ milhões/dia útil, a.s.) 

Figura 15 – Saldo em transações correntes vs. 

Investimento direto no país (US$ bi, 12m) 

  

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