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• Diante de um noticiário relativamente tranquilo no campo doméstico e maior volatilidade nos mercados 

globais, o real reafirmou seu padrão high-beta (reações acima do mercado em ambas as direções) e 

registrou o pior desempenho entre as principais moedas na semana móvel encerrada em 22 de julho. A 

acomodação dos preços das commodities e o rally nos mercados de juros globais ajudaram a deslocar 

para baixo a estrutura a termo da taxa de juros doméstica, no mesmo período. 

• Nossa proxy para a taxa média nacional de ocupação da UTIs continua em queda, atingindo a marca de 

62%, menor nível desde o início de fevereiro. Esse número se compara a um pico de 92% visto no final 

de março. O ritmo médio de vacinação no Brasil permanece em torno de 1,2-1,3 milhão por dia, 

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

• A arrecadação federal continuou a se recuperar em junho, mas notamos alguns sinais de arrefecimento. 

Além disso, o Ministério da Economia divulgou a revisão das projeções orçamentárias para 2021, 

mostrando nova redução na estimativa do déficit primário, para 1,8% do PIB. A próxima semana está 

repleta de divulgações fiscais para o mês de junho: projetamos um elevado déficit primário (acima de R$ 

60 bilhões) na esteira de uma maior execução de despesas no mês. 

• O IPCA-15 de julho subiu 0,72% m/m (8,59% a/a), acima do consenso de mercado (0,65%) e com nossa 

projeção (0,61%). A tendência da inflação subjacente acelerou para 7,4% em termos sequenciais, 

evidenciando que a pressão altista segue firme na margem. Medidas de inflação subjacente bem acima 

da meta central reforçam nosso cenário-base de uma alta de 100 p.b. na taxa Selic na próxima reunião 

do Copom (3-4 de agosto). 

• De acordo com a prévia do nosso indicador proprietário (IGet), alguns segmentos do setor terciário 

seguem melhorando no início do 3T21, provavelmente refletindo o aumento da mobilidade e a nova 

rodada de estímulos fiscais. Nosso tracking para o varejo ampliado e para os serviços às famílias em 

julho está em +1,8% m/m-sa e +1,9% m/m-sa, respectivamente. 

• Dados do mercado de trabalho serão divulgados na próxima semana, com os números provavelmente 

apontando para continuidade de uma recuperação gradual. Na quarta-feira (28 de julho), o Ministério da 

Economia divulgará os dados de junho do CAGED de junho, para os quais esperamos +322 mil (com 

ajuste sazonal). Na sexta-feira (30 de julho), o IBGE divulgará a PNAD de maio: esperamos que a taxa 

de desemprego recue 0,2 p.p. para 14,2% as (com ajuste sazonal). Além disso, a FGV divulgará dados 

de confiança econômica para julho. 

• Esperamos que a percepção construtiva de mercado (nossa inclusive) sobre a solidez do balanço de 

pagamentos brasileiro seja reforçada com os dados de junho, que serão divulgados em 27 de julho 

(próxima terça-feira). Estimamos um superávit de US$3,0 bilhões nas transações correntes, com 

números positivos de investimentos externos, direto e em carteira. 

 

 
*** Esse relatório utiliza (maior parte dos) dados e informações até quinta-feira, 22 de julho de 2021 
*** Em caso de dúvida sobre os 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 (24/jul - 30/jul) 
 

Indicadores / Eventos Fonte Referência Data Consenso Anterior 

China: Lucros da Indústria (% a/a) NBS jul/21 Seg, 26-Jul -- 36,4 

EUA: Pedidos de Bens de Capitais (% m/m) USCB jun/21 Ter, 27-Jul 0,5 0,1 

EUA: Envios de Bens de Capitais (% m/m) USCB jun/21 Ter, 27-Jul -- 1,1 

EUA: Confiança do Consumidor (pontos) C.Board jul/21 Ter, 27-Jul 124,3 127.3 

EUA: FOMC – Taxa de Juros (%) Fed jul/21 Qua, 28-Jul 0,25 0,25 

EUA: PIB (% t/t anualizado) BEA 2T21 Qui, 29-Jul 8,4 6,4 

EUA: Gasto Pessoal (% m/m) BEA 2T21 Qui, 29-Jul 10,5 11,4 

EUA: Deflator PCE - núcleo (% m/m) BEA jun/21 Sex, 30-Jul 0,6 0,4 

EUA: Deflator PCE - núcleo (% a/a) BEA jun/21 Sex, 30-Jul 3,7 3,4 

EUA: Confiança do Consumidor UMC jul/21 Sex, 30-Jul 80,8 80,8 

China: PMI Serviços Oficial (pontos) NBS jul/21 Sex, 30-Jul -- 53,5 

China: PMI Industrial Oficial (pontos) NBS jul/21 Sex, 30-Jul 50,8 50,9 

China: PMI Composto Oficial (pontos) NBS jul/21 Sex, 30-Jul -- 52,9 

Z. Euro: Núcleo do CPI (% a/a) Eurostat jun/21 Sex, 30-Jul 0,6 0,9 

Z. Euro: PIB (% t/t) Eurostat jun/21 Sex, 30-Jul 1,5 -0,3 

 
  Fonte: Santander. 
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Figura 1.B. Agenda macro – indicadores domésticos da semana (26/jul - 30/jul) 

 

Indicadores / Eventos Fonte Referência Data 
Estimativa 
Santander 

Anterior 

Confiança do Consumidor (índice) FGV jul/21 Seg, 26-Jul -- 80,9 

Confiança da Construção (índice) FGV jul/21 Ter, 27-Jul -- 92,4 

Transações Correntes (US$ bi) BCB jun/21 Ter, 27-Jul 3,0 3,8 

Investimento Direto (US$ bi) BCB jun/21 Ter, 27-Jul 2,5 1,2 

Confiança da Indústria (índice) FGV jul/21 Qua, 28-Jul -- 107,6 

Saldo da Carteira de Crédito (% a/a) BCB jun/21 Qua, 28-Jul 17,0 16,2 

Empregos Formais (milhares) CAGED jun/21 Qua, 28-Jul 267,6 280,7 

Empregos Formais (milhares, sa) CAGED jun/21 Qua, 28-Jul 322,0 262,5 

Relatório Mensal da Dívida STN jun/21 Qua,28-Jul -- -- 

IGP-M (% m/m) FGV jun/21 Qui, 29-Jul 1,13 0,6 

IGP-M (% a/a) FGV jun/21 Qui, 29-Jul 34,28 35,75 

Confiança do Comércio (índice) FGV jul/21 Qui, 29-Jul -- 95,9 

Confiança dos Serviços (índice) FGV jul/21 Qui, 29-Jul -- 93,8 

Resultado Primário – Gov. Central (R$ bi) STN jun/21 Qui, 29-Jul -67,9 -20,9 

Taxa de Desemprego (% PEA) IBGE mai/21 Sex,30-Jul 14,4 14,7 

Taxa de Desemprego (% PEA, sa) IBGE mai/21 Sex,30-Jul 14,2 14,4 

Resultado Primário - Setor Público (R$ bi) BCB jun/21 Sex,30-Jul -64,2 -15,5 

Resultado Nominal - Setor Público (R$ bi) BCB jun/21 Sex,30-Jul -- -37,4 

Dívida Líquida - Setor Público (% PIB)  BCB jun/21 Sex,30-Jul 60,6 59,7 

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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Figura 1.C. Glossário macro – convenções e abreviações usados em nossos relatórios  

 

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 -- -- 

Fonte: Santander.     
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AMBIENTE INTERNACIONAL 

Nos EUA, o projeto fiscal com apoio bipartidário no valor de US$ 1,2 trilhão foi posto em votação no senado 

mas não foi aprovado. As principais divergências entre democratas e republicanos encontram-se nas formas 

de financiamento do projeto. As negociações entre os partidos continuam e o projeto deve ser posto em 

votação novamente na semana que vem. 

Do lado da pandemia, os números de contaminações por Covid-19 seguem piorando tanto no continente 

europeu quanto nos EUA, onde os estados com menores taxas de vacinação observam uma piora mais 

notável. O aumento de casos segue tendo impacto contido nas taxas de hospitalização e nos números de 

mortes, mas segue sendo um fator de preocupação para os governantes.  

Na área do Euro, o Banco Central Europeu (BCE) se reuniu nesta semana, mantendo os estímulos monetários 

inalterados. Na comunicação, o BCE incorporou o novo arcabouço anunciado neste mês, sinalizando que não 

deve subir os juros até que a inflação esteja na meta. Porém, contrariamente ao que era esperado por parte 

dos analistas, o BCE não deu sinalização mais precisa sobre o seu programa de compras de ativos.  

No calendário econômico, tivemos a divulgação dos PMIs industriais e de serviços na Zona do Euro no mês 

de julho. Os números vieram em linha com o esperado pelo mercado, permanecendo em níveis elevados, e 

reforçando o sinal de recuperação da atividade, especialmente no setor de serviços. Este último reflete o 

processo de reabertura após aumento na vacinação. 

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

globais encerrando a semana em queda, exceto no caso dos EUA. A curva de juros norte americana 

novamente recuou, tanto nos vencimentos curtos quanto nos mais longos. E o dólar também se apreciou 

contra moedas de países de G10 

Na próxima semana serão divulgados os números de PIB do 2T21 nos EUA e na área do Euro, que devem 

mostrar uma aceleração na atividade durante a reabertura das economias.  Nos EUA, também se destacam 

as divulgações dos números de inflação (deflator dos gastos com consumo, PCE) de junho, assim como a 

decisão de política monetária do Fed. Na China serão divulgados os números de PMI de julho. 

 

 
  

Figura 2.A. –  Z. Euro: PMI Industrial Figura 2.B. –  Z. Euro: PMI de Serviços 

  

Fontes: Bloomberg, Santander.  Fontes: Bloomberg, Santander.  
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MERCADOS LOCAIS — CÂMBIO 
 
A taxa de câmbio atingiu o patamar de R$5,20/US$ na semana móvel encerrada em 22 de julho (perda 

de 1,8% no período), registrando, assim, o pior desempenho entre as principais moedas e realçando 

seu padrão de comportamento de beta2 elevado. Em nossa opinião, o noticiário doméstico nos últimos dias 

esteve relativamente tranquilo na esteira de um esvaziado calendário de eventos econômicos e da pausa nas 

atividades do Congresso por conta do recesso parlamentar. Portanto, pareceu-nos que a maior parte da 

dinâmica dos preços dos ativos financeiros domésticos esteve ligada às condições internacionais. Dentre elas, 

podemos apontar a reação inicial negativa dos mercados ao acordo dos membros da OPEP+, que impactou 

negativamente os preços do petróleo e causou alguma elevação na aversão a risco (risk-off) nos mercados 

globais. Adicionalmente, o aumento da disseminação da cepa Delta da COVID-19 ao redor do mundo também 

suscitou preocupações e contribuiu para o risk-off visto no início da semana. Estes fatores provocaram um 

aumento generalizado na volatilidade dos preços dos ativos financeiros, o que impactou as moedas 

mundialmente. Contudo, o real foi a que mais sofreu por conta destas turbulências, assim realçando sua 

natureza high-beta, que acreditamos ser relacionada às suas questões idiossincráticas (leia-se, incertezas 

fiscais e políticas). 

MERCADOS LOCAIS — JUROS 

A curva de juros nominal caiu paralelamente nos últimos cinco dias úteis, com a inclinação 

permanecendo praticamente estável. Desde a última quinta-feira (15 de julho), a ponta curta da curva (futuro 

de DI com vencimento em janeiro de 2023) caiu 11 p.b. para 7,19%, enquanto a ponta longa da curva (futuro 

de DI com vencimento em janeiro de 2027) caiu 12 p.b., para 8,55%. Como resultado, a inclinação da curva 

neste segmento caiu 1 p.b., para 136 p.b. No domingo (18 de julho) a Opec chegou a um acordo de aumentar 

a produção de petróleo, o que gerou uma queda de preços (o que também se estendeu a outras commodities). 

Em nossa opinião, a queda nos preços de commodities foi o maior responsável pelo recuo das taxas curtas, 

na ausência de divulgação de dados econômicos relevantes e de novas comunicações por parte do BCB. De 

fato, até a quinta-feira (22 de julho) os participantes de mercado migraram para uma expectativa de alta de 75 

p.b. na Selic na próxima reunião do Copom, ao invés da alta de 100 p.b., que era apreçada na semana 

passada: no mercado de opções, a probabilidade implícita de uma alta de 75 p.b. na Selic subiu para 62% 

(ante 45% na última quinta-feira) e a alta de 100 p.b. caiu para 36% (ante 54% na semana passada)3. Nosso 

cenário segue projetando alta de 100 p.b. na Selic na próxima reunião do Copom, pois enxergamos a inflação 

subjacente ainda consideravelmente pressionada na margem, com sinais de espalhamento dos choques 

primários para os preços gerais. 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 tensões políticas no plano local.  

 

                                                 
2 Em outras palavras, “beta elevado” indica propensão a variações mais intensas que a média ou referência de mercado, em ambas as direções. 
3 Parte deste movimento da curva se desfez, após a divulgação do IPCA-15 de julho na sexta-feira (23 de julho). 

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, 22/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, 22/jul. 
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COVID-19 

O ritmo de vacinação no Brasil permanece em torno de 1,2-1,3 milhão por dia em média. 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 (estimamos 35 milhões de doses) e o ritmo de entregas permanece acima do ritmo 

de aplicação. Na segunda-feira (19 de julho), a Pfizer anunciou que espera entregar 1 milhão de doses por 

dia até 1º de agosto. A empresa também reafirmou seu compromisso de entregar 100 milhões de doses até 

o final de setembro. Veja detalhes no link.4 

Nossa proxy para a taxa média nacional de ocupação da UTIs continua em queda, agora perto de 62%, 

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 fique um pouco mais “sob controle”, acreditamos que os governos 

locais seguirão retirando as restrições à mobilidade urbana. Dados do Ministério da Saúde mostram uma 

média de 38 mil novos casos diários (média móvel de 7 dias) na quarta-feira (21 de julho), queda de 12% em 

relação à semana anterior; no mesmo período, as mortes diárias (média móvel de 7 dias) ficaram em 1.172, 

queda 7% na mesma comparação. 

A mobilidade segue em ascensão no início do 3T21. A segunda semana de julho indicou um aumento nos 

níveis de mobilidade, com o nosso índice de lockdown atingindo 4,4 pontos (em 20 de julho) ante 6,9 pontos 

(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. Tal movimento decorre do aumento da mobilidade nas principais categorias, com 

destaque para o Varejo desde a nossa última atualização. Locais de Trabalho já se situam em níveis pré-

pandemia. 

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 20), o índice aponta para uma queda de 1,4% com ajuste sazonal, posicionando o índice 

cerca de 5,0% 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 20 de 

julho, 2021. 

  

                                                 
4 Santander Brazil Covid Monitor - (22/jul/2021) – Disponível no “link” (em inglês): https://bit.ly/Std-COVID-220721 
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POLÍTICA FISCAL E CENÁRIO POLÍTICO 

Em junho, a arrecadação federal seguiu se recuperando, mas notamos sinais de arrefecimento. No dia 

21 de julho, de acordo com dados divulgados pela Receita Federal, a arrecadação de impostos atingiu R$ 

137,1 bilhões (ou alta de +46,8% a/a), ligeiramente abaixo da nossa projeção (R$ 141,2 bilhões) e do mercado 

(R$ 140 bilhões). No ano, foi a primeira surpresa baixista. O resultado de junho foi o melhor para o mês desde 

2011. Comparado com junho de 2019, a alta foi de +3,3% a/a. No acumulado do ano, a alta é de +24,5% e 

+6,2% em relação a 2019. Os valores de 2021 são os maiores da série histórica, com “ajuda” de receitas 

extraordinárias (R$ 20 bilhões), principalmente relacionadas a fusões e aquisições e reestruturação societária. 

O impacto da inflação e dos termos de troca sobre as receitas continua prevalecendo. Na composição, vemos 

uma arrecadação robusta de tributos corporativos +34,5% a/a. Além disso, observamos uma recuperação das 

receitas de royalties (exploração de petróleo) com alta real de +26,8% a/a no ano. Nos próximos meses, 

esperamos resultados positivos, mas com algum arrefecimento no ritmo de expansão. Para 2021, projetamos 

um crescimento real de cerca de 12,0% a/a. 

Esta semana, o Presidente Jair Bolsonaro sugeriu que o benefício médio mensal do novo Bolsa Família 

poderia ser elevado em cerca de 50%, para R$ 300. Vale ressaltar que, de acordo com nossas estimativas, 

o valor máximo de orçamento previsto, dentro do limite do teto de gastos em 2022, é de cerca de R$ 30 bilhões 

(ou seja, o orçamento anual do novo programa pode atingir R$ 65 bilhões, em comparação com o orçamento 

do Bolsa Família em 2021, de R$ 35 bilhões). Nosso cenário assume um novo benefício médio de R$ 270 por 

mês para 17 milhões de beneficiários (ante 14 milhões do Bolsa Família), totalizando R$ 55 bilhões por ano. 

O novo programa de transferência de renda precisa ser aprovado pelo Congresso e promulgado até 

dezembro, uma vez que aumentos para esse tipo de gasto não são permitidos em anos eleitorais. 

Em 22 de julho, o Ministério da Economia publicou sua terceira revisão bimestral do orçamento de 

2021. Os números oficiais continuaram a mostrar uma melhora nas perspectivas fiscais neste ano, devido às 

projeções de receitas mais elevadas, considerando uma elevação das receitas de petróleo (royalties) e as 

novas projeções de inflação (IGP-M: 17,4%, +2,2 pp) e PIB (5,3%, +1,8 pp). O governo aumentou a estimativa 

de receita líquida em R$ 43 bilhões. Do lado das despesas, o governo espera um total de gastos “extra-teto” 

de R$ 124,9 bilhões, +R$ 25 bilhões em relação à projeção de maio. O efeito líquido foi que a projeção de 

déficit primário do Governo Central recuou para R$ 155,4 bilhões (1,8% do PIB), ante R$ 187,7 bilhões em 

maio. Nossa projeção é de déficit de R$ 195 bilhões em 2021 (2,3% do PIB). 

A próxima semana está repleta de publicações de política fiscal. No dia 28 de julho, o Tesouro Nacional 

publicará o Relatório Mensal da Dívida do mês de junho. Em 29 de julho, o Tesouro divulgará o déficit primário 

do Governo Central de junho: esperamos déficit de R$ 67,9 bilhões, na esteira de: (i) antecipação do 13º de 

benefícios previdenciários (R$ 22 bilhões); (ii) pagamento de despesas judiciais (R$ 20 bilhões); (iii) gastos 

“extra-teto” da pandemia (R$ 12,8 bilhões); e maiores despesas discricionárias (R$ 10 bilhões). No dia 30 de 

julho, o BCB divulgará o saldo fiscal do setor público de junho: projetamos déficit primário de R$ 64,2 bilhões. 

  
Figura 5.A. – Arrecadação federal Figura 5.B. – Bolsa Família: simulação  

 

              
         Fontes: Receita Federal, Santander.    Fontes: Tesouro Nacional, Santander. 
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ATIVIDADE ECONÔMICA 

Expectativas positivas para o varejo no começo do 3T21. De acordo com a prévia do nosso indicador 

proprietário (IGet), baseado em transações com cartões, a atividade varejista deve continuar melhorando em 

julho; o índice amplo subiu 3,1% m/m-sa neste mês, a quarta alta consecutiva, enquanto o índice restrito (que 

exclui as vendas de material de construção e veículos) subiu 4,0%. O resultado de julho para o índice amplo 

destaca uma aceleração ante junho (crescimento esperado de 1,0%) e posiciona o indicador nos maiores 

níveis desde outubro de 2020. Nosso tracking para o varejo ampliado do IBGE de junho está em -2,0% m/m-

sa (11,6% a/a), em função de um fraco desempenho na parte de veículos. Para julho, o tracking aponta para 

uma expansão de 1,8% (8,2% a/a). Veja detalhes no link5. 

Os serviços às famílias continuam melhorando em meio ao aumento da mobilidade. O IGet Serviços 

subiu 11,8% em julho, o quarto ganho consecutivo e destacando uma aceleração ante junho (crescimento 

esperado de 1,5%), na esteira do aumento na mobilidade. Os números de julho posicionam o índice no nível 

mais alto desde fevereiro de 2020, 9% abaixo do marco pré-crise e 23% abaixo da média de 2019. Em relação 

às nossas expectativas para as divulgações oficiais, o nosso tracking para os serviços às famílias em julho 

está em 1,9% m/m-sa (70,8% a/a). Veja detalhes no link 6. 

Na próxima semana, veremos as primeiras divulgações de dados de confiança econômica da FGV e 

números do mercado de trabalho. A confiança do consumidor sairá na segunda-feira (26 de julho), enquanto 

a confiança da indústria será divulgada na quarta-feira (28 de julho). Os dados de confiança do setor terciário 

serão divulgados na quinta-feira (29 de julho). Os dados do mercado de trabalho também serão divulgados 

na próxima semana, e os resultados devem indicar continuidade de uma recuperação gradual. Na quarta-feira 

(28 de julho), o Ministério da Economia divulgará os dados de criação líquida de empregos formais do CAGED 

de junho, para os quais esperamos +267,6 mil. De acordo com nosso ajuste sazonal preliminar, isso 

representaria uma aceleração para +322 mil, de +262,5 mil em maio. Na sexta-feira (30 de julho), o IBGE 

divulgará a PNAD de maio: esperamos que a taxa de desemprego fique em 14,4%, o que de acordo com 

nosso ajuste sazonal preliminar, levaria a uma queda de 0,2 p.p. para 14,2%. Para detalhes sobre o cenário 

de atividade do Santander, consulte nosso último chartbook7. 

  

                                                 
5 Santander Brazil Economic Activity - “Varejo Começa o Trimestre com Crescimento” – (21/jul/2021) – Disponível no “link”: https://bit.ly/Std-
IGET-jun21 https://bit.ly/Std-IGET-p-jul21 
6 Santander Brazil Economic Activity - “Serviços Começam o Trimestre com Crescimento” – (20/jul/2021) – Disponível no “link”: 
https://bit.ly/Std-IGET-ser-p-jul21 
7 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. – IGET x Varejo ampliado  

(nsa, YoY%) 

Figura 6.B. – IGET x Serviços às famílias  

(nsa, YoY%) 

    

  

Fontes: IBGE, Santander. 

 

Fontes: IBGE, Santander.  
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INFLAÇÃO 

O IPCA de junho subiu 0,72% m/m (8,59% a/a), acima do consenso de mercado (0,65%) e da nossa 

projeção (0,61%). A tendência da inflação cheia acelerou para 10,1%, de acordo com a média móvel trimestral 

anualizada e com ajuste sazonal (mm3m s.a.a.), evidenciando que a pressão altista segue firme na margem.  

As medidas subjacentes foram, mais uma vez, notavelmente desfavoráveis, com a tendência do núcleo 

e o índice de difusão sob (crescente) pressão altista. A média dos núcleos avançou de 6,2% para 7,4% 

em termos tendenciais (mm3m s.a.a.), um patamar bastante elevado. A tendencia dos núcleos segue acima 

do patamar de 4,5% por nove meses consecutivos, um nível consideravelmente alto que, a nosso ver, é um 

sinal de espalhamento do choque primário para os preços de forma geral. Adicionalmente, o índice de difusão 

– um indicador antecedente da inflação anual – ficou em 64,8% (ajustado sazonalmente), compatível com um 

IPCA em torno de 8,0% a/a alguns meses à frente. Essa estimativa é baseada na relação histórica entre o 

índice de difusão e o IPCA cheio, constituindo outro sinal de espalhamento dos choques.  

É importante ressaltar que na última ata do Copom, o BCB sinalizou que ficaria mais atento à inflação 

subjacente, em particular ao setor de serviços. Desta forma, acreditamos que esta leitura do IPCA-15 reforça 

nossa visão de que o BCB decidirá por uma alta de 100 p.b. na taxa básica Selic na próxima reunião do 

Copom (03 e 04 de agosto). 

 

  

Figura 7.A. – Detalhes do resultado do IPCA-15 (%) Figura 7.B. – Núcleo IPCA-15 EX3 (%) 

  
 

Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. 

 

Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. 
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BALANÇO DE PAGAMENTOS 

Acreditamos que a robustez do balanço de pagamentos brasileiro será reafirmada com a divulgação 

dos dados de junho no dia 27 de julho (terça-feira). Estimamos que o saldo em transações correntes tenha 

registrado superávit mensal de US$3,0 bilhões. Caso confirmado, traduzir-se-á em nova redução do déficit 

acumulado em 12 meses de US$8,4 bilhões para US$7,8 bilhões, mantendo assim a trajetória cadente 

observada desde março de 2020. 

Antes que se pense que o encolhimento do déficit foi provocado principalmente pelo robusto desempenho da 

balança comercial, informamos que a maior parte deste processo foi derivado da melhora da conta de renda 

primária. As remessas de lucros e dividendos e os pagamentos de juros declinaram substancialmente no 

período, devido ao ciclo econômico negativo (caso do primeiro) e ao menor endividamento externo do setor 

corporativo (caso do último). Como resultado, calculamos que a melhora do saldo da conta de renda primária 

foi responsável por US$27,1 bilhões do declínio total de US$63,3 bilhões observado no déficit acumulado em 

12 meses das transações correntes entre março de 2020 e junho de 2021. Enquanto isto, a contribuição da 

balança comercial foi de US$19,4 bilhões; a conta de serviços contribuiu com outros US$15,9 bilhões. 

Além destes desdobramentos favoráveis na dinâmica das transações correntes, também esperamos boas 

notícias relacionadas à conta financeira no mês passado. Segundo dados preliminares fornecidos pelo BCB, 

o país provavelmente registrou entrada de recursos tanto sob a forma de investimentos diretos no país quanto 

sob a forma de investimentos em carteira. Caso confirmado, será o terceiro mês consecutivo com saldo 

positivo. 

 

  

Figura 8.A. – Déficit em transações correntes vs. 

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

Figura 8.B. – Ciclos de ajustes em transações 

correntes (US$ bilhões) 

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