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• O foco segue na condução da política monetária nas economias desenvolvidas e no esperado impacto na 

atividade econômica. Nos EUA, o Federal Reserve subiu os juros em 75 p.b., levando para o nível neutro 

(2,50%) e sinalizando que os próximos passos dependerão da evolução dos dados. Do lado da atividade, 

uma nova contração do PIB norte-americano no 2T22 liga o alerta para a possibilidade de uma recessão, 

mas que não deve ocorrer ainda este ano, em nossa visão.  

• Na semana móvel encerrada em 28 de julho (quinta-feira), a moeda nacional apreciou, com desempenho 

superior aos principais pares. Isso ocorreu em meio a um clima favorável para a tomada de risco (risk-on) 

nos mercados globais, com percepções de um tom mais suave do que o esperado por parte do Federal 

Reserve na reunião do FOMC desta semana. A recuperação dos preços das commodities – em parte 

relacionada ao “alívio do Fed”, em parte relacionada a fatores idiossincráticos – contribuiu adicionalmente 

para esse quadro. De forma geral, acreditamos que a moeda brasileira voltou a exibir seu padrão de beta 

elevado (i.e., se movendo mais intensamente que as condições de mercado, em ambas as direções), com 

o real apreciando ~6% na semana, e atingindo o nível mais forte neste mês (R$ 5,18/US$). 

• O aumento do apetite por risco por parte dos investidores globais também repercutiu no mercado de renda 

fixa nacional, com as taxas nominais recuperando-se parcialmente do sell-off das últimas semanas. A 

estrutura a termo observou um forte achatamento, com as taxas no segmento intermediário e de longo 

prazo na curva mostrando recuo de 50-70 p.b. na semana. 

• Os preços das commodities subiram pela segunda semana consecutiva, impulsionados por eventos 

macroeconômicos (em particular, percepções de um tom menos contracionista do Fed) e fundamentos 

idiossincráticos. O Índice de Commodities da Bloomberg medido em dólares subiu 3,8% na semana 

encerrada em 28 de julho. Em reais, o índice caiu 2,1%, dada a forte valorização da moeda nacional na 

semana. A média móvel de 50 dias dos preços das commodities em moeda local caiu 2,4% em relação 

ao pico observado no final de junho. No ano, esse indicador ainda mostra alta de ~10%, indicando efeitos 

limitados, por ora, de uma deflação de custos. 

• O Ministério da Economia divulgou nessa semana os detalhes da terceira revisão orçamentária bimestral 

para 2022, projetando um déficit primário de R$ 59,4 bilhões, pouco alterado em relação à revisão de maio 

apesar das fortes revisões nas receitas e despesas para o ano. Em junho, as reservas de liquidez do 

Tesouro Nacional aumentaram na esteira de menores resgates e recursos extraordinários. Por sua vez, o 

governo central registrou superávit primário de R$ 14,4 bilhões em junho, o melhor resultado para o mês 

desde 2011, impulsionado principalmente pelas receitas atípicas no mês (privatização da Eletrobrás e 

dividendos do BNDES). 

• Com base nos dados do CAGED de junho, estimamos uma geração de empregos formais com ajuste 

sazonal de 253 mil, levando a média móvel de três meses para ~215 mil, patamar muito acima do nível 

“neutro” para a taxa de desemprego (~100 mil). O volume de contratações aumentou 0,2% m/m, e as 

demissões diminuíram 0,4% m/m. Com base na PNAD, do IBGE, estimamos que a taxa de desemprego 

dessazonalizada de junho ficou em 9,1%, queda de 0,4 p.p. em relação a maio, e o menor nível desde 

agosto de 2015. Mantemos nossa visão de um mercado de trabalho sobreaquecido, dadas nossas 

estimativas de desemprego estrutural em 10-11%. Na terça-feira (2 de agosto), a produção industrial de 

junho será divulgada, e esperamos uma alta de 0,4% m/m. 

mailto:anavescovi@santander.com.br


Santander Brasil – Pesquisa Macroeconômica      Perspectivas Macro – 29 de julho de 2022 
 

 
 

 

2 
 

 

• Com forte influência das desonerações tributárias sobre os custos de energia, o IPCA-15 de julho registrou 

variação de 0,13% m/m, em linha com a nossa projeção (0,11%) e um pouco abaixo do consenso de 

mercado (0,16%). Com este resultado, a tendência sequencial do índice cheio teve algum alívio, recuando 

a 8,3% mm3m-a.s.a. (antes: 14,5%). Na comparação anual, o IPCA recuou para 11,4%, reforçando nossa 

visão, pelo menos em termos de inflação cheia, de que o pico desse ciclo já foi observado. No entanto, a 

composição inflacionária segue preocupante. Para o médio prazo, continuamos cautelosos com o ritmo 

de desinflação, dada a reversão esperada de alguns cortes de impostos (principalmente sobre a gasolina) 

em 2023, o superaquecimento do mercado de trabalho e os efeitos da recente rodada de estímulos fiscais. 

Atualizamos nosso tracking para o IPCA 2022 para 7,7% (antes: 7,9%), mas mantivemos nossa estimativa 

para o IPCA 2023 inalterada em 5,7% (centro da meta: 3,25%; banda superior: 4,75%).  

• O Copom - Comitê de Política Monetária do Banco Central - se reúne na próxima semana e anuncia 

decisão de política monetária na quarta-feira (3 de agosto). Para essa reunião, estamos alinhados ao 

consenso de mercado, que antevê uma nova alta na taxa Selic (a décima segunda neste ciclo) de 50 p.b., 

chegando a 13,75%. Na parte mais interessante do comunicado, contudo, acreditamos que o BCB poderá 

sinalizar um novo aumento de juros (de magnitude flexível, 25 ou 50 p.b.) para o Copom de setembro. 

Esta é uma visão fora de consenso, por ora. A nosso ver, a deterioração das perspectivas inflacionárias 

(na esteira de novos estímulos fiscais, mercado de trabalho superaquecido e expectativas de inflação em 

ascensão) exigirá dose adicional de aperto monetário para o BCB atingir seu objetivo de trazer a inflação 

projetada para 2023 em torno da meta de 3,25%. 

*** Esse relatório utiliza (maior parte dos) dados e informações até quinta-feira, 28 de julho 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 

https://bit.ly/BCB-Glossario
https://bit.ly/BCB-Moedas
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Figura 1 – Agenda macro: indicadores internacionais da semana (30/jul – 05/ago) 

Indicadores / Eventos Fonte Referência Data Consenso Anterior 

China: PMI Industrial Oficial (pontos) NBS jul/22 Sab, 30-jul 50,3 50,2 

China: Sondagem PMI Industrial (pontos) Caixin jul/22 Dom, 31-jul 51,5 51,7 

Z. Euro: Taxa de Desemprego (%PEA) Eurostat jun/22 Seg, 01-ago 6,6 6,6 

EUA: Sondagem ISM Industrial ISM jul/22 Seg, 01-ago 52,0 53,0 

EUA: Abertura de Postos de Trabalho (milhões) BLS jul/22 Ter,02-ago 11,0 11,2 

China: Sondagem PMI Serviços (pontos) Caixin jul/22 Ter, 02-ago 54,0 54,5 

Z. Euro: PPI (% a/a) Eurostat jun/22 Qua, 03-ago 35,7 36,3 

Z. Euro: Vendas no Varejo (% a/a) Eurostat jun/22 Qua, 03-ago 0,0 0,2 

EUA: Sondagem ISM Serviços ISM jul/22 Qua, 03-ago 54,0 55,3 

EUA: Balança Comercial (USD bi) C.Bureau jun/22 Qui, 04-ago -80,1 -85,5 

EUA: Geração de Emprego Líquido (mil) BLS jul/22 Sex, 05-ago 250,0 372,0 

EUA: Taxa de Desemprego (% PEA) BLS jul/22 Sex, 05-ago 3,6 3,6 

EUA: Ganho Médio por Hora (% a/a) BLS jul/22 Sex, 05-ago 4,9 5,1 

EUA: Taxa de Participação (% PEA) BLS jul/22 Sex, 05-ago 62,2 62,2 

Fonte: Santander, Bloomberg.  

* Projeção Santander Brasil 

Nota: Última atualização por volta das 15:30 da sexta-feira, 29 de julho. 
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Figura 2 – Agenda macro: indicadores domésticos da semana (01/ago – 05/ago) 

Indicadores / Eventos Fonte Referência Data 
Estimativa 
Santander 

Anterior 

Balança comercial (US$ bi) SECINT jul/22 Seg, 01-ago - 8,8 

Produção Industrial (% m/m) IBGE jun/22 Ter, 02-ago 0,4 0,3 

Produção Industrial (% a/a) IBGE jun/22 Ter, 02-ago 0,8 0,5 

Copom - Taxa Selic (%) BCB ago/22 Qua, 03-ago 13,75 13,25 

IGP-DI (% m/m) FGV jul/22 Sex, 05-ago -0,27 0,62 

IGP-DI (% a/a) FGV jul/22 Sex, 05-ago -9,24 11,12 

Vendas de Veículos (milhares) Fenabrave jul/22 01 a 03-ago - 178,1 

Produção de veículos (milhares) Anfavea jul/22 04 a 05-ago - 203,6 

Fonte: Santander, Bloomberg.  

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

 

  

                                                 
1 Santander Brasil – Atualização de Cenário– “Atividade melhor no curto prazo, juros (ainda) mais altos por mais tempo” – (14/jul/22) – 
Disponível no “link”: https://bit.ly/Std-revcenario-jul22 

https://bit.ly/Std-revcenario-jul22
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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-abr/2021 Sim 

Trimestral sequencial anualizada % mm3m-a.s.a.  
% 3MMA-

saar 
mai-jul/2021 contra fev-abr/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 

O Banco Central norte-americano (Federal Reserve) voltou a subir a taxa de juros, com mais uma alta 

de 75 p.b., em linha com as comunicações prévias. Os juros encontram-se atualmente em 2,5%, que é a 

taxa neutra (estrutural) estimada pela autoridade. Em discurso após a decisão, o presidente do Fed Jerome 

Powell sinalizou que os próximos passos estão em aberto e que as decisões serão tomadas reunião a reunião, 

baseadas na evolução dos dados. Powell reforçou a sinalização dada pelo “gráfico de pontos” (dot plot) da 

decisão de junho, que apontam para juros em 3,4% ao fim de 2022 e 3,8% ao fim de 2023.  

Ainda nos EUA, o PIB do 2T22 ficou em -0.9% t/t a.s.a., representando a segunda contração trimestral 

sequencial consecutiva, caracterizando assim a chamada “recessão técnica”. No entanto, acreditamos 

que ainda é prematuro falar em recessão, uma vez que a demanda doméstica segue resiliente e que o 

mercado de trabalho permanece robusto. É provável que o NBER (organização privada dos EUA dedicada a 

estudos econômicos, que data as recessões norte-americanas) não considere as condições macro neste 1S22 

como um quadro recessivo.  

Na área do Euro, a questão do fornecimento de gás natural voltou a preocupar, com a Rússia 

anunciando um novo corte para 20% da capacidade do gasoduto Nord Stream 1 (vinha operando em 

40% da capacidade). A empresa Russa, Gazprom, alega questões técnicas, mas o receio é que o corte se 

agrave e vire definitivo, em meio a sanções econômicas adotadas após o início da guerra na Ucrânia. Com 

isso, países europeus acordaram uma redução de 15% no consumo de gás natural nos meses à frente (antes 

do inverno europeu, que representa pico de demanda), o que traz desafios para a atividade econômica.  

Quanto aos dados econômicos, além do PIB e da decisão de política monetária nos EUA, tivemos a 

divulgação do número trimestral de custo do emprego (ECI, em inglês), que é uma importante métrica 

de pressão salarial e que voltou a surpreender para cima, com variação anual ficando em 5,1%. Ainda nos 

EUA, o número de inflação (PCE) também voltou a acelerar, com o núcleo subindo 4,8% a/a (antes: 4,7%). 

Na área do Euro, o crescimento do 2T22 desacelerou, mas ficou consideravelmente acima do esperado, 

subindo 0,7% t/t. A inflação (CPI) seguiu pressionada, com o índice cheio ficando em 8,9% a/a (novo recorde 

histórico) e com o núcleo acelerando para 4,0% a/a (nota: a meta inflacionária do BCE é de 2%). 

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas encerraram a semana em alta, no contexto de 

percepções de um discurso menos contracionista (hawkish) no FOMC. A curva de juros norte-americana 

viu forte fechamento em todos os vértices, e o dólar se enfraqueceu tanto contra moedas de países de G10 

quanto contra países emergentes.  

Na próxima semana teremos divulgações importante nos EUA, com foco nos números do mercado de 

trabalho referentes ao mês de julho. Também serão publicados os dados do ISM industrial de julho. Na 

China, teremos a divulgação dos PMIs oficiais para o mês de julho. 

  
Figura 4 – EUA: Custo do Emprego Figura 5 – Z. Euro: Inflação ao consumidor 

  

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

Na semana móvel encerrada em 28 de julho (quinta-feira), a moeda nacional apreciou, com 

desempenho superior aos principais pares. Isso ocorreu em meio a um clima favorável para a tomada 

de risco (risk-on) nos mercados globais, com percepções de um tom mais suave do que o esperado 

por parte do Federal Reserve na reunião do FOMC desta semana. A recuperação dos preços das 

commodities – em parte relacionada ao “alívio do Fed”, em parte relacionada a fatores idiossincráticos 

– contribuiu adicionalmente para esse quadro. Na ausência de catalisadores domésticos de maior 

relevância, acreditamos que a moeda brasileira mais uma vez expôs seu padrão de beta elevado, no qual o 

real amplifica as flutuações das condições no mercado global. Ao final, a taxa cambial recuou para R$ 

5,18/US$ (o que implica ganho semanal para o real de ~6% em relação ao dólar americano). O real atingiu 

seu nível mais forte neste mês de julho, sendo na semana a moeda com melhor desempenho em uma cesta 

com as 31 moedas mais líquidas do mundo. Dado o risco de pressões inflacionárias persistentes nos EUA, 

continuamos a identificar uma alta probabilidade de que o Fed possa ter que elevar a taxa de juros acima do 

apreçamento atual dos mercados (taxa terminal de ~3,25%). Assim, poderíamos estar observando nada além 

de um bear-market rally (ou seja, uma apreciação temporária nos ativos de risco), tanto aqui quanto no 

exterior. Adicionalmente, no lado doméstico, ainda observamos incertezas quanto aos rumos da política 

econômica. Dito isso, vemos espaço limitado para um fortalecimento mais intenso e sustentado do real ao 

longo do 2S22. Projetamos taxa de câmbio em R$ 5,30/US$ para o fim de 2022. 

MERCADOS LOCAIS — JUROS 

As taxas da estrutura a termo dos juros nominais tiveram forte pressão baixista na semana, em grande 

parte devido a fatores globais. Desde a última quinta-feira (21 de julho), a ponta curta da curva (representada 

pelo futuro de DI com vencimento em jan/24) caiu 49 p.b. para 13,50%, enquanto a ponta longa da curva 

(representada pelo futuro de DI com vencimento em jan/27) caiu 65 p.b. para 12,76%. A inclinação da curva 

neste segmento caiu mais 16 p.b., aumentando a inversão para -74 p.b.. Na ponta curta, a leitura do IPCA-15 

de julho ajudou (0,13% m/m), vindo um pouco abaixo do consenso e com sinais (ainda que muito) preliminares 

de melhora em alguns grupos, embora a composição como um todo ainda seja bastante adversa (veja 

detalhes na seção Inflação). Na ponta longa, o rali dos títulos mais longos do Tesouro dos EUA, após um tom 

visto como menos hawkish do que o esperado na reunião do FOMC, também contribuiu para empurrar a curva 

para baixo. O mercado de opções continuou precificando uma probabilidade de 90% de uma alta de 50 p.b. 

na reunião do Copom de agosto (em linha com o nosso cenário), mas a probabilidade implícita de estabilidade 

dos juros para a reunião de setembro subiu para 32% (de 26%) na semana passada. Esse rali nos juros locais 

pode não durar muito, dado que antevemos aperto monetário do Fed mais intenso do que o mercado espera 

atualmente. Além disso, acreditamos que o BCB poderá sinalizar uma nova alta para setembro. Os riscos 

fiscais também trazem um viés de alta para os juros nominais adiante. 

Figura 6 – Desempenho semanal das moedas Figura 7 – Vértices líquidos, futuros de DI (% a.a.) 

 

 

Fontes: Bloomberg, Santander. 

Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 28/jul/2022.  

Fontes: Bloomberg, Santander. 

Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 28/jul/2022. 
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COMMODITIES 

Os preços das commodities subiram pela segunda semana consecutiva, impulsionados por eventos 

macroeconômicos (em particular, percepções de um tom menos contracionista do Fed) e fundamentos 

idiossincráticos. O Índice de Commodities da Bloomberg medido em dólares subiu 3,8% na semana 

encerrada em 28 de julho. Em reais, o índice caiu 2,1%, dada a forte valorização da moeda nacional na 

semana. A média móvel de 50 dias2 dos preços das commodities em moeda local caiu 2,4% em relação ao 

pico observado no final de junho. No ano, esse indicador ainda mostra alta de ~10%, indicando efeitos 

limitados, por ora, de uma deflação de custos. 

Os preços do petróleo Brent continuam subindo, ficando acima de US$ 107/barril. Na quarta-feira (27 

de julho), os dados da EIA3 mostraram os estoques de petróleo dos EUA caindo abaixo do consenso, o que 

deu suporte aos preços. Já na quinta-feira (28 de julho), os preços do petróleo recuaram após os dados do 

PIB do 2T22 dos EUA abaixo do esperado e com os dados de demanda de gasolina nos EUA mostrando um 

número ainda abaixo da média de cinco anos. Na Europa, a Rússia reduziu pela metade (de 40% para 20% 

da capacidade total) a quantidade de fluxo de gás através do gasoduto Nord Stream 1. Permanece a incerteza 

se a União Europeia (UE) será capaz de repor seus estoques antes do inverno. Acreditamos que esses 

problemas de oferta poderão voltar a prevalecer na formação de preços nos próximos meses, levando a uma 

recuperação do preço do petróleo. Nossa projeção para o Brent é US$ 115/barril para o final de 2022. Milho 

e soja subiram na semana após a atualização de mapas meteorológicos mostrarem clima adverso 

adiante. Em dólares, o milho (+8%) e a soja (+11%) subiram com a preocupação de que o calor excessivo e 

o clima seco em agosto (um mês essencial para o desenvolvimento da safra) possam prejudicar a 

produtividade nos EUA. As áreas de seca vêm aumentando para ambos os grãos: para o milho, chega a 30% 

das áreas plantadas; para a soja, 25% (esses números eram 19% e 11%, respectivamente, duas semanas 

atrás). Na semana passada, Rússia, Turquia e Ucrânia assinaram um acordo para retomar a exportação de 

grãos pelo Mar Negro. No entanto, existe o desafio de encontrar tripulação marítima disposta a trabalhar nos 

navios nos portos ucranianos. Acreditamos que a relação estoque-uso permanecerá em níveis historicamente 

baixos, e projetamos recuperação de preços no médio prazo. O minério de ferro subiu 21% nesta semana 

com um maior otimismo em torno do setor imobiliário na China. Segundo fontes da imprensa, o PBoC 

(BC chinês) emitirá empréstimos a juros baixos para os bancos na tentativa de dar suporte às incorporadoras 

a concluir seus projetos imobiliários. Além disso, o governo chinês anunciou que lançará um fundo imobiliário 

para ajudar o setor a lidar com a atual crise de dívida e restaurar a confiança. No lado macro, as perspectivas 

de um ritmo mais lento de aperto monetário pelo Fed provavelmente também contribuíram para melhorar o 

sentimento no mercado de metais. Os preços do minério de ferro estão agora 26% abaixo dos níveis de março 

e 43% abaixo do pico observado em maio de 2021. Olhando à frente, enxergamos uma recuperação dos 

preços de metais assim que a economia reabrir e os estímulos macro geraram tração. 

Para detalhes sobre o cenário de commodities do Santander, veja o nosso último chartbook4. 

  

                                                 
2 Uma medida mais adequada para se estimar o potencial de repasse aos preços na “economia real”. 
3 Energy Information Administration, do Departamento de Energia dos Estados Unidos. 
4 Santander Brasil Commodities: “Chartbook - Macro Headwinds Intensify as Imbalances Persist” – (26/jul/2022) – Disponível no “link” (em 
inglês): https://bit.ly/Std-chart-cmdty-jul22 

Figura 8 – Índice de commodities da Bloomberg Figura 9 – Fluxo de gás: Rússia => Europa (MCM/d) 

  

Fontes: Bloomberg, Santander.  Fontes: Bloomberg, Santander. 
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POLÍTICA FISCAL E LEGISLAÇÃO  

Em 25 de julho, o Ministério da Economia detalhou sua terceira revisão orçamentária bimestral para 

2022. Houve um aumento na projeção de receitas (R$ 59 bilhões, em relação à revisão orçamentária de maio). 

Esse aumento na receita está relacionado principalmente a maiores receitas extraordinárias (R$ 45 bilhões, 

com R$ 26 bilhões da privatização da Eletrobras e R$ 19 bilhões de dividendos do BNDES). Além disso, o 

governo congelou R$ 2,8 bilhões em despesas (totalizando R$ 12,7 bilhões no ano, principalmente em 

despesas discricionárias) para cumprir o teto de gastos, indicando uma margem fiscal apertada. Acreditamos 

que novas mudanças na alocação de despesas devem ser feitas ao longo do ano. A projeção oficial para o 

déficit primário do governo central caiu para R$ 59,4 bilhões (0,6% do PIB), ante R$ 65,5 bilhões em maio. 

Projetamos um déficit do governo central de R$70 bilhões para 2022 (0,7% do PIB), com viés altista devido à 

possibilidade de maiores dividendos de empresas estatais em 2022. 

Em junho, as reservas de liquidez do Tesouro Nacional aumentaram na esteira de menores resgates 

da dívida e fatores pontuais. Em 27 de julho, o Tesouro Nacional divulgou o Relatório Mensal da Dívida de 

junho. No ano, as emissões semanais de títulos são em média R$ 21 bilhões, acima das necessidades 

financeiras para manter as reservas de liquidez estáveis até o final do ano (R$ 20 bilhões, segundo nossa 

estimativa). O colchão de liquidez da dívida pública aumentou R$ 113 bilhões, atingindo R$ 1,22 trilhão, 

refletindo as emissões líquidas (ajudadas por um menor nível de resgates) no mês e alguns fatores pontuais: 

(i) repasse do lucro operacional do BCB em 2021, somando R$ 73 bilhões; ii) a desvinculação de recursos de 

fundos públicos, no valor de R$ 47 bilhões; e iii) dividendos adicionais do BNDES, no valor de R$ 19 bilhões. 

O nível das reservas de liquidez do Tesouro é equivalente a cerca de 9,8 meses de vencimentos da dívida. O 

custo das novas emissões domésticas subiu para 12,0% a.a. de 11,7% a.a. em maio (com altas do IPCA e da 

Selic). Os não-residentes registraram fluxo positivo de R$ 1,6 bilhão em junho, reduzindo o déficit total do ano 

para R$ 65,7 bilhões. Mas há uma redução importante para 8,9% da participação de estrangeiros na dívida 

(antes 10,6% em dezembro de 2021). Em nossa visão, apesar do nível confortável de reservas de liquidez 

para enfrentar as incertezas de 2022, as perspectivas para a gestão da dívida continuam desafiadoras no 

médio prazo. Mas ainda acreditamos que o atual ciclo de altos preços das commodities pode ajudar a aliviar 

os ventos contrários no curto prazo. 

De acordo com os dados divulgados pelo Tesouro em 28 de julho, o governo central registrou superávit 

primário de R$ 14,4 bilhões em junho. Foi o melhor desempenho do mês desde 2011, impulsionado por 

receitas extraordinárias elevadas (acima de R$ 50 bilhões). Por seu turno, as despesas caíram 14,5% a/a em 

termos reais (com menores despesas extra-teto). Houve alta nas despesas discricionárias (+R$12 bilhões) 

devido ao maior desembolso com emendas parlamentares, ligadas ao setor de saúde. A receita cresceu 47% 

a/a, principalmente devido aos impostos relacionados com o mercado de trabalho e recursos do setor 

petrolífero, bem como os recursos de dividendos do BNDES e da privatização da Eletrobras.  

Figura 10 – Reservas de liquidez do Tesouro Figura 11 – Resultado do governo central  

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

O mercado de trabalho continuou superaquecido em junho. De acordo com o CAGED, a geração líquida 

de empregos formais no mês foi de 278 mil (consenso: 240 mil; Santander: 234 mil). Com nosso próprio ajuste 

sazonal, estimamos que a criação líquida de empregos formais acelerou para 253 mil (maio: 242 mil). O 

número de contratações aumentou 0,2% m/m, enquanto as demissões caíram 0,4% m/m. A média móvel de 

três meses agora aponta para um ritmo de criação de 215 mil vagas por mês (maio: 210 mil), rodando bem 

acima do nível “neutro” para a taxa de desemprego (que estimamos um pouco abaixo de 100 mil por mês). O 

ritmo atual equivale a uma taxa anualizada superior a 2,5 milhões de empregos, próximo aos números 

observados em 2010 (2,1 milhões) e 2021 (2,8 milhões). Naqueles anos, o mercado de trabalho estava se 

recuperando de choques que haviam causado perdas consideráveis de empregos (recessão de 2008-09 e 

pandemia de 2020). 

De acordo com a PNAD, do IBGE, a taxa de desemprego ficou em 9,3% nos três meses até junho, 

mostrando continuidade na tendência de queda. O resultado ficou em linha com nossa estimativa e com o 

consenso de mercado. Calculamos que a taxa de desemprego com ajuste sazonal ficou em 9,1%, queda em 

relação ao patamar de maio (9,5%) e menor nível desde agosto de 2015. A taxa de participação no mercado 

de trabalho com ajuste sazonal ficou em 63,0% (maio: 62,8%). Os dados da PNAD são baseados em médias 

móveis de três meses, e estimamos que a taxa mensal de desemprego tenha sido de 9,1% (a.s.) em junho, 

ante 8,9% em maio, devido a variações de +0,8% e +1,0% m/m da população ocupada e da força de trabalho, 

respectivamente. Assim, o ligeiro aumento da taxa de desemprego na margem deveu-se a uma melhora na 

taxa de participação, já que a população ocupada apresentou outro resultado robusto. A massa salarial real 

habitual teve um ganho de +1,7% m/m em junho e agora está apenas 1,8% abaixo da marca pré-crise 

(fevereiro de 2020). No geral, os resultados de junho mostram que o mercado de trabalho permaneceu forte 

e provavelmente sobreaquecido, já que a criação de empregos segue firme e a taxa de desemprego renovou 

as mínimas em sete anos. Mantemos nossa expectativa de desaceleração no crescimento do emprego ao 

longo do 2S22, à medida que os efeitos de uma política monetária mais restritiva sobre a atividade econômica 

comecem a se manifestar, mas reconhecemos um viés de baixa para nossas projeções para a taxa de 

desemprego este ano. 

Na próxima terça-feira (2 de agosto), o IBGE divulgará a produção industrial de junho. Esperamos uma 

alta de 0,4% m/m. Nosso tracking para o PIB do 2T22 permanece em 0,8% t/t, e nossa projeção de PIB do 

2022 está em +1,9% (com viés de alta). Para 2023, entretanto, esperamos retração de 0,6%. Para detalhes 

sobre o cenário de atividade econômica do Santander, veja nossos últimos relatórios5.   

Figura 12 – Criação líquida de empregos (a.s.) Figura 13 – Taxa de desemprego (a.s.) 

  
Fontes: Ministério do Trabalho, Santander. Fontes: IBGE, Santander. 

                                                 
5 Santander Brazil Special Report: “Nowcasting Brazilian GDP with LASSO” – (14/jun/2022) – Disponível no “link” (em inglês): 
https://bit.ly/Std-special-051622 
  Santander Brazil Special Report: “A Model to Forecast Probability of Recession in Brazil” – (08/jun/2022) – Disponível no “link” (em inglês):  
https://bit.ly/Std-special-060822 
  Santander Brazil Special Report: “Resilience Factors for GDP Growth: What Has Changed Since January” – (30/jun/2022) – Disponível no 
“link” (em inglês): https://bit.ly/Std-special-GDP-062922 
Santander Brazil Economic Activity: “Chartbook: Further improvements in 2022, as 2023 remains challenging” – (20/jul/2022) – Disponível 
no “link” (em inglês): https://bit.ly/Std-chart-econact-jul22 
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CRÉDITO 

Após o fim da greve no Banco Central do Brasil, a autoridade divulgou os dados de crédito de abril. O 

saldo total de crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) em abril apresentou crescimento real de 

4,16% a/a (o menor número desde fevereiro de 2020), atingindo R$ 4,8 trilhões. Para as famílias, o crédito 

aumentou 8,7% a/a; para as empresas não financeiras, queda de 1,7% a/a. A taxa de crescimento nominal 

do saldo total de empréstimos aumentou para 16,8%. 

As concessões, ajustadas pela inflação e sazonalidade (metodologia do BCB), registraram queda de 1,2% em 

abril em relação a março. Para as famílias, o segmento livre apresentou aumento de 1,7% m/m-sa. 

Destacamos o aumento do crédito pessoal total (14,7% m/m-sa), mas os cartões de crédito apresentaram 

queda (-4,5% m/m-sa). No segmento direcionado, as famílias apresentaram queda de 2,3% m/m-sa. Os 

financiamentos imobiliários também caíram (-10,9% m/m-sa), mas o crédito rural e outros apresentaram 

variação positiva (6,3% m/m-sa e 2,5% m/m-sa, respectivamente).Para as empresas, houve queda de 11,9% 

m/m-sa em abril no segmento livre, com o capital de giro total apresentando variação negativa (-6,9% m/m-

sa), a terceira queda consecutiva. O segmento direcionado também recuou, caindo 13,7% m/m-sa, com 

financiamento com recursos do BNDES, que também caíram 2,16% m/m-sa. 

Considerando os financiamentos corporativos em termos agregados (novos empréstimos no SFN, dívidas e 

emissões no mercado de capitais) no acumulado do ano até abril, as emissões no mercado de capitais foram 

17% menores que o mesmo período do ano anterior, com concessões do SFN crescendo 16,7%. Como 

resultado, o financiamento corporativo total cresceu 8,4% em relação ao mesmo período de 2021. 

Ainda em relação ao crédito livre, a taxa de inadimplência ajustada sazonalmente (percentual do crédito 

vencido e não pago há mais de 90 dias) continuou a subir, chegando a 5,0% para as famílias (a última vez 

que este patamar foi visto foi em julho de 2020). Para as pessoas jurídicas, a inadimplência foi de 1,7% 

(estável). É importante ressaltar que, com a nova metodologia do BCB, o endividamento das famílias atingiu 

52,7% em março; excluindo o financiamento imobiliário, o endividamento das famílias foi de 33,2%. Além 

disso, o índice de serviço da dívida atingiu 27,7% em março; excluindo financiamento imobiliário, o índice de 

serviço da dívida foi de 25,6%. Vemos esses números como um risco de inadimplência à medida que a 

economia se recupera. Veja detalhes no link.6 Para detalhes sobre o cenário de Crédito do Santander, 

veja nosso chartbook7.   

Figura 14 – Financiamento corporativo total Figura 15 – Endividamento do Consumidor 

 
 

 Fontes: Banco Central, Anbima, Santander. 
Fontes: Banco Central, Santander. 

Nota: LE = lado esquerdo; LD = lado direito. 

  

                                                 
6 Santander Brazil Credit: “Delinquencies Still Not Sparking a Credit Slowdown” – (27/jul/2022) – Disponível no “link” (em inglês): 
https://bit.ly/Std-credit-apr22 
7 Santander Brazil Economic Activity - Credit: “Chartbook: Delinquencies Still Not Sparking a Credit Slowdown” – (28/jul/2022) – 
Disponível no “link” (em inglês): https://bit.ly/ Std-chart-credit-jul22 
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INFLAÇÃO 

O IPCA-15 de julho registrou variação de 0,13% m/m, em linha com a nossa projeção (0,11%) e um 

pouco abaixo do consenso de mercado (0,16%). Com esse resultado, a tendência sequencial do índice 

cheio teve certo alívio, caindo para 8,3% t/t-a.s.a. (antes: 14,5%). Em doze meses, o IPCA caiu para 

11,4%, reforçando nossa visão, pelo menos em termos de inflação cheia, de que o pico desse ciclo já 

ficou para trás. Embora tenhamos que reconhecer que esse resultado de julho ainda é amplamente 

afetado por eventos temporários, notadamente os cortes de tributos (PLP18). 

Comparado com nossa projeção, os serviços surpreenderam para cima principalmente porque o efeito 

esperado do corte de impostos para itens de comunicação ainda não apareceu nessa leitura. Ainda assim, 

alguns itens de serviços relacionados a salários e itens mais inerciais surpreenderam para cima, o que é 

preocupante. Por outro lado, bens industriais e alimentação no domicílio surpreenderam para baixo, enquanto 

os preços administrados ficaram em linha com nossas expectativas. 

Entendemos que essa leitura foi marginalmente melhor que a do mês passado, com alguns pontos positivos: 

houve alívio na tendência da inflação cheia; o índice de difusão teve alívio pela segunda vez consecutiva, 

atingindo 71,1% (de um pico de 76,4% em maio); a média dos cinco principais núcleos teve uma pausa na 

tendência de alta; e bens industriais e alimentação no domicílio também apresentando queda. 

É claro que muitos dos aspectos positivos de curto prazo estão relacionados às medidas de corte de impostos 

aprovadas pelo Congresso. Para o médio prazo, contudo, permanecemos cautelosos quanto à velocidade de 

desinflação, tendo em mente que certas desonerações são de caráter temporário, gerando um “efeito-rebote” 

nos preços no ano que vem. Além disso, de forma geral, os impulsos fiscais expansionistas para a demanda 

agregada (considerando adicionalmente o aumento nas transferências federais recentemente aprovado no 

Congresso – PEC 1/20022) podem contribuir para manter a inflação pressionada no médio prazo. Atualizamos 

nosso tracking para 7,7% para o IPCA 2022 (antes: 7,9%) e mantivemos a estimativa para o IPCA 2023 

inalterado em 5,7%. Veja detalhes no link8. 

Divulgado na quinta-feira (28 de julho), o IGP-M de julho registrou variação de 0,21% m/m (10,0% a/a). Veja 

detalhes no link9. 

Figura 16 – Detalhes do IPCA-15 (%) Figura 17 – Núcleo IPCA EX3 (subjacentes*) 

  

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

*Nota: O núcleo IPCA EX3 inclui bens industriais e serviços subjacentes. 

 

  

                                                 
8 Santander Brazil Inflation: “July’s IPCA-15: Tax Cut Measures Start to Take Effect” – (26/jul/22) – Disponível no “link”: https://bit.ly/Std-
IPCA15-jul22 
9 Santander Brazil Inflation: “July’s IGP-M: A Commodity Driven (Sell-Off) Slowdown” – (28/jul/22) – Disponível no “link”: https://bit.ly/Std-
IGPM-jul22 
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IPCA-15 0,13 0,11 0,02 12,0 11,4

Administrados -1,50 -1,54 0,01 12,2 9,5

Livres 0,72 0,71 0,01 12,0 12,1

Alim. no dom. 1,12 1,32 -0,03 16,7 17,5

Industriais 0,28 0,48 -0,05 14,0 13,5

Serviços 0,84 0,59 0,09 8,8 8,9

Núcleo EX3 0,87 0,94 -0,02 10,5 10,7
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POLÍTICA MONETÁRIA 

O Copom – Comitê de Política Monetária do Banco Central – se reúne na próxima semana e anuncia 

decisão de política monetária na quarta-feira (3 de agosto). Para essa reunião, estamos alinhados ao 

consenso de mercado, que antevê uma nova alta na taxa Selic (a décima segunda neste ciclo) de 50 

p.b., chegando a 13,75%. 

Na parte mais interessante do comunicado, sob a ótica dos preços de ativos, acreditamos que o BCB poderá 

sinalizar um novo aumento de juros (de magnitude flexível, 25 ou 50 p.b.) para a reunião seguinte do Copom, 

a ser realizada de 20 a 21 de setembro. Esta é uma visão fora de consenso, nesse momento. A nosso ver, a 

evolução adversa das perspectivas para a inflação desde o último Copom (junho), em um ambiente de 

incerteza acima do usual, deverá impedir que o BCB se comprometa com o fim de ciclo a esta altura. 

Nossa visão se baseia na crença de que houve uma acentuada deterioração das perspectivas inflacionárias 

nos últimos ~45 dias. A aprovação de novos estímulos fiscais, a redução da ociosidade econômica – na esteira 

de um mercado de trabalho superaquecido – e a forte elevação nas expectativas de inflação para 2023 podem 

não apenas levar a projeções de inflação mais altas por parte do BCB, para o horizonte relevante, mas também 

provocar uma assimetria altista na análise do balanço de riscos. 

Acreditamos que esses desdobramentos tendem a aumentar o orçamento de elevações da Selic necessário 

para que o BCB cumpra seus objetivos, no contexto da estratégia anunciada no último Copom, de trazer a 

estimativa de IPCA 2023 em “torno da meta” (ou seja, abaixo de 4%, “pelo menos”). Ainda acreditamos que o 

BCB persistirá na estratégia de suavização de taxa de juros, mas a dose do “medicamento” terá que ser um 

pouco maior, em nossa visão. 

Nosso cenário para a taxa Selic segue contando com uma alta final de 50 p.b. em setembro, com a taxa 

terminal do ciclo se situando em 14,25%. A partir daí, projetamos estabilidade de juros até o 2T23, quando 

deverá se iniciar um processo de cortes graduais na taxa de juros, levando a Selic a 12,00% ao final de 2023 

e 9,00% ao final de 2024. Veja detalhes no link10. 

Figura 18 – Expectativas e meta de IPCA ajustadas 

para o calendário (18 meses à frente) 

Figura 19 – Nossa “estimativa” para a projeção de 

IPCA oficial do BCB no cenário de referência 

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

Nota: Com base nos dados disponíveis até 22/jul/2022.  

 

 

  

                                                 
10 Santander Brazil Monetary Policy: “COPOM PREVIEW: No Time to Shut the Door (On Future Hikes)” – (28/jul/22) – Disponível no “link”: 
https://bit.ly/Std-COPOM-p-aug22 
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