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• O Federal Reserve prepara o terreno para a retirada de estímulo monetário, tendo indicado na última reunião que a 

redução nas compras mensais de ativos (tapering) deverá ser anunciada em novembro. Novos choques nos preços de 

energia pressionam a inflação mundial para cima, o que, somado a uma crise no setor imobiliário na China geram riscos 

baixistas para o crescimento global. Apesar de uma recente piora, contudo, o cenário global segue construtivo para as 

economias emergentes. 

• Do lado fiscal, mudamos nossas estimativas de resultado primário consolidado: projetamos um déficit menor para 

2021 (0,5% do PIB; antes 1,3%) em função de maiores receitas, e um déficit maior para 2022 (1,3%; antes 1,0%) 

assumindo maiores despesas. Também estimamos uma trajetória mais claramente altista na dívida pública, após breve 

interrupção de tendência este ano. Nossa estimativa para a dívida bruta ao final de 2021 é de 80,7% do PIB (+1,0 p.p.), 

em decorrência de um aumento no custo de rolagem (com maior inflação e taxa de juros). Continuamos antecipando uma 

trajetória ascendente da dívida pública no médio prazo, com o caminho para a estabilização de longo prazo se mostrando 

cada vez mais arriscado. As decisões fiscais seguem nos holofotes do mercado, que se mostra cada vez mais atento às 

discussões sobre programas sociais e o orçamento de 2022. 

• Em nossa visão, os riscos fiscais continuarão limitando o espaço para apreciação do real, com as recentes tensões 

globais acerca dos rumos da política monetária nos EUA e a desaceleração do crescimento na China trazendo pressão 

adicional à taxa de câmbio. Revisamos nossa projeção de R$5,25/US$ para R$5,35/US$ ao final de 2021. Para o final de 

2022, mantivemos a expectativa de que a taxa de câmbio termine o ano em R$5,55/US$. 

• A combinação de moeda depreciada, commodities com demanda sólida e preços favoráveis, somada à recuperação 

gradual da demanda doméstica deverá propiciar a continuidade de resultados em transações correntes acima da média. 

Projetamos saldo praticamente zerados em conta corrente tanto em 2021 quanto em 2022 (-US$0,5 bilhão e –US$0,4 

bilhão, respectivamente). Antevemos ainda uma situação favorável para o financiamento externo, com vultosos 

investimentos diretos no país no período (US$59,2 bilhões e US$67,5 bilhões, respectivamente). 

• Estamos reduzindo nossa estimativa de PIB em 2021 para 4,9% (antes 5,1%) após dados de atividade mais fracos 

que o esperado no 3T21, principalmente nos setores relacionados a bens. Nossa perspectiva para o 2S21 permanece 

construtiva, com uma reabertura econômica aparentemente segura, em função de um arrefecimento da pandemia após 

avanços no processo de imunização. Uma trajetória de política monetária mais contracionista e piores condições 

financeiras nos levaram a reduzir nossa estimativa do PIB em 2022 de 1,7% para 1,5%. 

• Mudanças metodológicas recentes na PNAD anteciparam parte da recuperação da população ocupada, levando a 

uma redução em nossa projeção para a taxa de desemprego ao fim de 2021. Esperamos que esse efeito seja dissipado 

até o 4T21, e por isso mantivemos nossas estimativas para 2022. Estimamos uma taxa média de desemprego de 13,8% 

em 2021 (antes 14,1%) e de 13,7% em 2022 (inalterada). 

• Revisamos novamente para cima nossas projeções de inflação. O IPCA 2021 foi alterado para 9,0% (antes 8,5%) e 

o IPCA 2022 mudou para 4,7% (antes 4,3%). O nível e a composição da inflação estão crescentemente desfavoráveis 

para 2022, e projetamos convergência para o centro da meta apenas em 2023 (a 3,25%). Contudo, começamos a enxergar 

riscos altistas também para este horizonte. 

• Em resposta à sucessiva deterioração das perspectivas para a inflação e aos crescentes riscos inflacionários, o Banco 

Central segue retirando estímulos monetários com certa tempestividade, sinalizando a busca de uma postura 

“significativamente contracionista”. Elevamos novamente nossa projeção para a taxa Selic terminal no ciclo de 8,50% para 

9,00%, com riscos ainda enviesados para cima. Projetamos o início de um retorno ao nível neutro de 7,00% no 2S23. 

mailto:anavescovi@santander.com.br
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Figura 1. Projeções macro do Santander para o Brasil - resumo 

 
Fonte: Santander. 

 

 

  

Variáveis Macroeconômicas Anterior Atual

2021E 5,1 4,9

2022E 1,7 1,5

2023E 1,0 0,8

2021E 8,5 9,0

2022E 4,3 4,7

2023E 3,3 3,3

2021E 8,25 8,25

2022E 8,50 9,00

2023E 7,00 7,00

2021E 5,25 5,35

2022E 5,55 5,55

2023E 5,20 5,20

2021E 0,1 0,0

2022E -0,6 0,0

2023E -1,7 -1,6

2021E -1,3 -0,5

2022E -1,0 -1,3

2023E -0,8 -1,1

2021E 79,7 80,7

2022E 82,2 83,8

2023E 85,6 87,8

PIB (%)

IPCA (%)

Selic (% fim de período)

Dívida Bruta do Governo Geral (% PIB)

Taxa de câmbio - R$/US$ (fim de período)

Saldo em Transações Correntes (% PIB)

Resultado Primário do Setor Público (% PIB)
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SUMÁRIO EXECUTIVO: Entre os benefícios da vacinação e a retirada dos estímulos 

inflacionários 

Após 18 meses de pandemia, observamos os primeiros sinais de volta à plena mobilidade e, portanto, à 

normalidade econômica.  

O principal fator responsável por isso foi a produção em tempo recorde de vacinas, com eficácia comprovada. 

Ainda restam dúvidas quanto ao tempo de imunidade, mas ficou evidente a sua eficácia em conter casos mais 

graves. Se, no início da Pandemia epidemiologias alertavam para duração possível de 30 a 60 meses, tornou-

se notável a contribuição da ciência e da tecnologia no encurtamento do processo. 

Assim, com três quartos da população vacinados com ao menos uma dose no Brasil, o País volta a registrar 

índices normais de mobilidade. O último trimestre do ano será o primeiro período, desde a pandemia, com a 

economia em condições de transitar em direção ao pós-pandemia. Sem impacto relevante sobre possível 

variantes do coronavírus sobre o sistema de saúde, os índices de novos casos e mortes diárias convergem 

rapidamente para os patamares mínimos. 

Muito defendemos que a vacinação seria a estratégia mais segura e eficaz para se obter rápida recuperação 

econômica. A vacina foi a melhor política econômica em sentido global, embora o acesso diferenciado às 

vacinas tenha aumentado a distância entre economias avançadas e em desenvolvimento. 

Esperamos que o ano de 2022, portanto, seja o primeiro ano sem ocorrências sanitárias relevantes, com 

milhares de vidas poupadas, volta às aulas presenciais, mais consumo de serviços, especialmente os 

prestados às famílias, consumo de bens voltando ao normal. O mercado de trabalho tende a recuperar 

empregos, especialmente os informais que foram mais afetados pela pandemia. Foram perdidos 12 milhões 

de empregos, sendo que pouco mais da metade, ou 7,4 milhões foram criados desde então. Esperamos que 

o hiato no mercado de trabalho feche até o final do ano que vem, com taxa de desemprego voltando a 13,5% 

da força de trabalho, níveis ainda extremamente elevados para os padrões do Brasil. 

São esses fundamentos que nos levam a vislumbrar crescimento da massa de salários da ordem de 3,4% no 

ano que vem, já descontada a inflação e já consideradas transferências de renda nos moldes do “Auxílio 

Brasil”, programa proposto pelo governo federal para ser sucedâneo do Bolsa Família. Vislumbramos os 

serviços prestados às famílias crescendo acima de 20% em contraponto à virtual estabilidade do consumo de 

bens, com queda nos bens duráveis. 

Se a massa de salários cresce, o crédito e o uso da poupança circunstancial das famílias de mais alta renda 

não mais serão propulsores do consumo, tal como ocorreu neste ano. Ao contrário, parte do crescimento da 

renda será desviado para sustentar o maior pagamento dos serviços financeiros das famílias, cujo nível de 

endividamento recentemente alcançou 60% da renda segundo dados do Banco Central. Depois que a alta 

real nas concessões de crédito ter contribuído para a expansão de 3,4% no consumo das famílias, este deverá 

observar crescimento limitado a pouco mais de 1% no próximo ano, em função do nível já elevado do 

endividamento. Contudo, não esperamos alta significativa na inadimplência.  

Assim, a reabertura da economia e a consequente geração de empregos será o principal fator a sustentar o 

crescimento do PIB em 2022 que estimamos em 1,5%. A desaceleração relativamente forte em relação a 

2021 (projeção de 4,9%) deve-se, basicamente, ao avanço da inflação. Não esperamos interrupções 

relevantes no fornecimento de energia à produção no próximo ano. 

Contudo, com a reabertura das economias, recuperação no mercado de trabalho e o quadro inflacionário nos 

Estados Unidos, o Federal Reserve sinalizou o início da retirada dos pesados estímulos colocados durante a 

pandemia. Consideramos, assim, início da redução das compras de ativos entre novembro e dezembro deste 

ano, terminando em meados de 2022, com início posterior, em 2023, da alta da taxa de juros básicas. Os 

estímulos fiscais de longo prazo, traduzidos em programas de investimento em energias renováveis, educação 

e tecnologias, tanto nos EUA quanto na Europa, tendem a permanecer por mais tempo, mas com evolução 

gradual. 
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Em particular, a economia chinesa recentemente sofreu com eventos no mercado imobiliário e financeiro, com 

a escassez de energia e com mudanças regulatórias sobre grandes companhias de tecnologia, aguçando 

dúvidas sobre o crescimento potencial chinês. Tais incertezas tem especial importância para o Brasil, por se 

tratar do nosso maior parceiro comercial, responsável por dois terços das nossas exportações de minério de 

ferro e de soja. Essas dúvidas, contudo, estarão presentes por algum tempo nos cenários da economia global. 

No Brasil, persistem as indefinições sobre o orçamento federal de 2022 e sobre o cumprimento de regras 

fiscais. Esperamos que o espaço artificialmente aberto no teto de gastos pela retirada parcial do pagamento 

de precatórios seja ocupado por mais despesas obrigatórias (inflação mais alta sobre despesas indexadas) e 

pelo novo programa social do governo. Estimamos pagamento extra teto de precatórios em cerca de R$ 30 

bilhões no próximo ano. Assim, o déficit primário de 2022 (1,3% do PIB) deverá ser maior que o deste ano 

(0,5% do PIB), deixando mais clara a trajetória de deterioração da dívida pública em proporção do PIB, depois 

de breve interrupção neste ano.  

Apesar de resultados primários pontualmente melhores, ajudados pela recuperação mais rápida, pelo 

ambiente inflacionário e pelo choque de commodities, há claro aumento das despesas financeiras, as quais 

tendem a alcançar em breve o volume de R$ 300 bilhões por ano, ou cerca de R$ 200 bilhões a mais, 

comparativamente ao pré-pandemia. 

Com os ventos do exterior mudando de direção, os riscos idiossincráticos continuam pesando sobre os 

prêmios de risco e os preços dos ativos domésticos. Além do aumento do risco global, internamente persistem 

as incertezas no campo fiscal e político-institucional, com a proximidade das eleições presidenciais. 

Estimamos a taxa de cambio em 5,35 no final de 2021 e em 5,55 no final de 2022. 

Com a persistência e disseminação da inflação, ainda com riscos altistas – projetamos IPCA em 9,0% neste 

ano e 4,7% no ano que vem – e vemos a taxa Selic alcançando 8,25% no final de 2021, chegando a 9,00% 

na primeira reunião do Copom no próximo ano. A inércia inflacionária voltou com os aumentos de preços 

chegando aos núcleos, especialmente preços administrados e serviços. Esperamos início da flexibilização 

gradual da política monetária apenas em meados de 2023. 
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HIPÓTESES CHAVE DO NOSSO CENÁRIO BASE  

Figura 2. Resumo das hipóteses fundamentais para nosso cenário macroeconômico para o Brasil 
 

TEMA HIPÓTESES CHAVE  

Internacional 

• A pandemia deve permanecer sob controle nas economias avançadas, mesmo com o surgimento 
de novas cepas, e as vacinações devem ser aceleradas também nos países emergentes. 
Cadeias de suprimentos e questões energéticas estão desacelerando o crescimento global e 
aumentando a inflação. Ainda assim, a atividade deve seguir robusta e as expectativas de 
inflação ancoradas. 

• O Fed iniciará redução gradativa nas compras de ativos a partir de novembro de 2021, 
finalizando em junho de 2022. Projetamos aumentos de juros apenas em 2023. 

Commodities 

• Uma recuperação econômica puxada pela China deve impulsionar a demanda por commodities 
em 2021, favorecendo os termos de troca para países produtores (Brasil incluso). Ainda assim, 
vemos uma acomodação no 2S21. 

• Programas de vacinação pelo mundo permitem maior mobilidade, um estímulo para a demanda 
(em particular no segmento de energia) no 2S21. 

Covid-19 
• Execução do Plano Nacional de Imunizações (PNI) levando a rápida vacinação no 2S21. 

Projetamos imunização de toda a população adulta (duas doses) até o final de 2021. 

• Vacinas se mostram suficientemente eficazes contra novas variantes da COVID-19. 

Política Fiscal 

• O efeito do choque de preços (via inflação e termos de troca) sobre as receitas será temporário. 
O governo vai conter as pressões por novos estímulos fiscais e administrar os riscos 

relacionados com aumento do orçamento de dívidas judiciais (“Precatórios”). 

• Preservação do arcabouço fiscal, condicionando as regras no orçamento de 2022. Aumentos 
adicionais nos gastos obrigatórios (e.g., novo programa social, e aumentos para funcionalismo) 

serão limitados pelo teto de gastos - sem “mecanismos artificiais” para aumentar o espaço. 

• Médio prazo: busca pela sustentabilidade da dívida, com a aprovação de reformas para aumentar 

o PIB potencial e manter a taxa de juros neutra abaixo de 4% a.a. em termos reais. 
 

Setor Externo 

• Preços ainda favoráveis de commodities e comércio internacional robusto deverão favorecer a 
geração de superávits comerciais vultosos, que contrabalançarão maiores despesas com 

rendas. 

• Riscos idiossincráticos (fiscais, políticos) deverão limitar o espaço para valorização significativa 

do real, a despeito da ajuda do patamar mais elevado da taxa de juros. 

Atividade 
Econômica 

• Recuperação consistente da mobilidade urbana, sem contratempos no processo de reabertura 
econômica. 

• A reabertura manterá em alta a demanda por trabalho, resultando em normalização da 

participação da força de trabalho e melhores condições de emprego no final de 2021. 

• A quantidade de falências corporativas será limitada, de forma que não antevemos perda 

persistente e significativa da capacidade produtiva do país (PIB potencial). 

Inflação 

• Os choques relacionados a pandemia serão temporários (quebra da cadeia de suprimentos, alta 
em preços de commodities, mudança da cesta de consumo e impulso da demanda via pacotes 
fiscais). O choque em preços de energia também será temporário: assumimos bandeira vermelha 
2 (escassez hídrica) em dezembro de 2021 e amarela para dezembro de 2022.  

• Aumentos limitados (sem choques) nos preços de serviços na fase inicial de reabertura. 

• Inércia inflacionária temporariamente mais alta, mas não de forma permanente 

Política 
Monetária 

• O BCB seguirá buscando convergência da inflação para o centro da meta nos horizontes 
relevantes. Para o ano-calendário 2022, contudo, a intensidade e natureza dos choques 
(altamente impulsionados por maiores custos, pelo lado da oferta) deverão dificultar o alcance 
da meta central, apesar de uma postura monetária mais contracionista.  

• Embora atingir o centro da meta de inflação para 2022 possa ser uma tarefa difícil, acreditamos 
que o BCB manterá sua capacidade de ancorar expectativas de inflação de médio e longo prazo. 

Fonte: Santander.  
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AMBIENTE INTERNACIONAL: Menor ímpeto da atividade e da inflação 

O ambiente internacional tem se mostrado menos favorável para as economias emergentes. Nosso 

cenário segue antevendo uma robusta recuperação econômica global, embora mais fraca na margem, 

em função de fortes estímulos fiscais e monetários. No entanto, a retirada de estímulos monetários 

por parte do banco central norte-americano (Federal Reserve) deve se dar de forma mais acelerada do 

que antecipávamos. Além disso, a forte alta nos preços de energia observada nas principais 

economias preocupa por seus efeitos na atividade e na inflação.  

Do lado da pandemia, a preocupação em relação aos impactos econômicos segue diminuindo. O número de 

casos - que havia subido diante do surgimento da variante delta - volta a recuar na maior parte dos países. E 

o número de mortes segue contido, mostrando a boa eficácia das vacinas mesmo diante de novas cepas. A 

tendência é que os impactos econômicos sigam diminuindo.  

A forte alta nos preços da energia tem impactado tanto a inflação como a atividade nas maiores economias. 

Na China, a falta de carvão tem pressionado os preços de energia e gerado problemas de abastecimento em 

algumas indústrias, pesando na atividade, que já apresenta desaceleração nos principais indicadores. Na área 

do Euro, o problema se deu por conta do abastecimento de gás natural, com a preocupação aumentando 

conforme o inverno se aproxima. A possível escassez de gás tem provocado forte pressão nos preços de 

eletricidade no continente.  

Nos EUA, o Fed tem avançado na sinalização quanto ao início do processo de retirada de estímulos. Na última 

reunião, o comitê de política monetária (FOMC) indicou que pode anunciar (e iniciar) a redução no ritmo de 

compras de ativos (tapering) na reunião de novembro ou dezembro. Além disso, o “gráfico de pontos” (dot 

plot) mostrou metade dos membros do FOMC apontando para pelo menos uma alta de juros em 2022, uma 

sinalização menos acomodatícia (ou mais hawkish) do que nas reuniões anteriores.  

Portanto, o cenário base segue sendo de recuperação econômica global, mas com novos riscos atingindo 

tanto a atividade como a inflação. A forte alta nos preços de energia e o iminente início do tapering do Fed 

tornam o cenário global menos favorável para economias emergentes.   

Figura 3.A. – EUA: Gráfico de pontos (dot plot) para 

2022  

Figura 3.B. – Área do Euro: Inflação de energia 

(% a/a) 

  

 

Fontes: Federal Reserve, Santander.  

 

Fontes: Bloomberg, Santander  
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COMMODITIES: Crise energética global alimenta riscos de inflação 

Uma perspectiva mista para as commodities emerge na medida em que a crise energética traz riscos 

à recuperação econômica global. Os preços das commodities agrícolas tiveram algum alívio devido 

ao clima favorável, mas a escassez de gás na Europa coloca pressão adicional sobre os preços de 

energia. Ainda que temporário, este novo choque pode desencadear efeitos secundários na economia, 

alimentando preocupações sobre a inflação mundial. Mantemos nossa visão de que a maioria das 

commodities continuará observando queda de preços uma vez superada a escassez de gás. 

Na parte de commodities agrícolas, o USDA prevê uma safra recorde de soja e a segunda maior de todos os 

tempos para o milho nos EUA. Como resultado, os estoques finais para 2021/22 foram revisados para cima. 

Enquanto isso, as perspectivas para a safra de 2021/22 na América do Sul são promissoras devido às chuvas 

de setembro e às previsões meteorológicas favoráveis para outubro. O La Niña continua sendo um fator de 

risco (ainda que caminhe para ser mais fraco que no ano passado). A demanda da China por grãos dos EUA 

tem sido abaixo das expectativas do mercado. Na parte de energia, os preços do gás natural e do carvão na 

Europa e na Ásia dispararam nas últimas semanas devido à oferta restrita, alta demanda e baixos estoques. 

A 77%, o armazenamento de gás europeu está significativamente abaixo dos últimos anos (90% nesta época, 

na média dos últimos cinco anos). Ainda que o problema deva ser temporário - a oferta provavelmente 

aumentará e a demanda se normalizará ao fim do inverno - há no momento uma forte substituição por 

derivados de petróleo, gerando uma demanda excepcionalmente alta por estes insumos, e aprofundando o 

déficit de oferta no mercado de petróleo. O risco é que esta crise energética continue a desencadear efeitos 

secundários na economia, restringindo a produção de fertilizantes a metais e alimentando preocupações com 

a inflação global. Na parte de metais, o aumento generalizado dos preços foi impulsionado pela escassez de 

energia, o que forçou cortes na produção de alumínio ao zinco, seja por aumento dos custos de energia 

(Europa) ou por conta de racionamento (China). Os metais industriais são intensivos em energia, de forma 

que seus preços geralmente acompanham os preços de energia ao longo do tempo. Com custos recordes de 

matéria-prima, a indústria de transformação pode ser afetada em escala mundial. Quanto ao minério de ferro, 

a alta foi interrompida, já que a incerteza sobre como a China implementará novas restrições à indústria de 

aço limita a demanda.  

Em nossa opinião, o mercado de commodities alimentícias continua apertado, mas produtividades acima do 

esperado nos principais países produtores geram expectativas de alívio na inflação de alimentos adiante. Em 

energia, esperamos que os preços do carvão e do gás natural continuem elevados nos próximos meses, 

enquanto para o petróleo a política de produção da OPEP+ será o principal fator a influenciar os preços. Ainda 

esperamos uma resposta lenta da produção dos principais países exportadores, apesar das crescentes 

demandas por maior produção. A próxima reunião da OPEP+ está marcada para 4 de novembro. Por último, 

vemos metais pressionados no curto prazo pela crise energética, mas a perspectiva da demanda da China 

segue fraca, dada a desaceleração da atividade imobiliária, apesar dos novos estímulos. 

Figura 4.A. - Nossas projeções para o índice CRB – 

fim de período 

Figura 4.B. Nossas projeções para o índice CRB – 

média mensal 

 

 

Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander. 

  

Fim de período 2019 2020 2021e 2022e 2023e

CRB Food 331 355 472 397 319

CRB Energy 1647 1161 1524 1387 1366

CRB Metal 749 887 1102 915 764

CRB 401 444 560 483 430

a/a 2019 2020 2021e 2022e 2023e

CRB Food 1% 7% 33% -16% -20%

CRB Energy 2% -30% 31% -9% -2%

CRB Metal -11% 18% 24% -17% -17%

CRB -3% 11% 26% -14% -11%
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COVID-19: Condições sanitárias seguem melhorando 
 
O nível de infecções, hospitalizações e mortes segue recuando no país. Esperamos um ritmo médio 

de aplicação de 1,5 milhão de doses por dia até o final do ano, levemente declinante e suficiente para 

imunizar toda a população adulta. Embora a variante delta permaneça como o principal risco, 

acreditamos que uma nova rodada de medidas de isolamento social seja improvável. 

Em meados de outubro, a média móvel de 7 dias de novos casos estava perto de 10 mil por dia, o nível mais 

baixo desde maio de 2020. A média diária de mortes ficou em torno de 320 por dia, o nível mais baixo desde 

novembro de 2020. Nossa proxy para a taxa média nacional de ocupação de UTIs continua a cair, caindo logo 

abaixo de 40%, o que se compara a um pico anterior de 92% no final de março. 

Com quase metade da população totalmente imunizada, a campanha de vacinação avança com doses de 

reforço para profissionais de saúde e idosos, bem como com a primeira dose para adolescentes. Dessa forma, 

a taxa de vacinação deverá seguir em linha com nosso cenário base, no qual assumimos 1,5 milhões de 

vacinas aplicadas por dia no 2S21. Nesse ritmo, esperamos que toda a população adulta esteja 

completamente imunizada (duas doses) até o final de 2021. Até 18 de outubro, cerca de 260 milhões de doses 

(de 326 milhões disponíveis) haviam sido administradas no país. 

A variante Delta tem se espalhado em regiões importantes do país, mas não causou aumento significativo de 

contaminações. Embora ainda exista muita incerteza em torno dessa variante, consideramos uma nova 

rodada de medidas de distanciamento social como improvável. 

De acordo com o Plano Nacional de Imunizações (PNI), o Brasil já garantiu mais de 645 milhões de doses 

para 2021. A composição traz: 222 milhões de Fiocruz/AstraZeneca; 200 milhões da Pfizer; 130 milhões do 

Butantan/CoronaVac; 42 milhões da COVAX; 38 milhões de Janssen; e 13 milhões da Moderna. 

A nosso ver, a maior contenção da pandemia (obtida através do avanço da vacinação) manterá a consistência 

dos ganhos na mobilidade urbana vistos nos últimos meses. Os dados apoiam nossa premissa de uma 

reabertura plena dos serviços socialmente integrados e de uma “normalização total” da economia ampla até 

o final de 2021. 

Figura 5.A. – Ritmo de vacinação (doses diárias)   Figura 5.B. – Proxy da taxa média nacional de 

ocupação de UTIs (%) 

  

Fontes: Ministério da Saúde, Santander. Fontes: Ministério da Saúde, Santander. 
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POLÍTICA FISCAL: Níveis pré-pandêmicos com estrada sinuosa à frente 

Seguimos “melhorando” nossas estimativas fiscais para 2021, com as receitas impulsionadas pelo 

choque inflacionário. Para 2022, projetamos déficit maior, com elevação no pagamento de precatórios 

e outras despesas. No médio prazo, antevemos uma trajetória altista para a dívida pública e riscos 

relevantes para uma estabilização no longo prazo. Em nossa visão, os riscos fiscais seguem em 

ascensão.  

As contas públicas continuaram a apresentar números melhores para 2021, com base nas receitas 

extraordinárias, o efeito do aumento da inflação na arrecadação e da alta dos preços das commodities. Nesse 

cenário, incluímos uma melhora relevante no resultado primário dos governos regionais, que deve atingir o 

recorde histórico. A arrecadação dos estados foi impulsionada pela alta dos preços de energia, bem como por 

receitas pontuais de concessões, que adicionaram R$ 15 bilhões ao resultado fiscal agregado. Para a dívida 

pública, elevamos as estimativas devido ao aumento do custo de rolagem, com altas na Selic e IPCA. Nesse 

sentido, nossas projeções para o resultado primário e dívida pública para 2021 são próximas aos nossos 

números antes da pandemia. No entanto, ainda antevemos trajetória futura de dívida mais alta em 

comparação com nossas estimativas pré-pandemia, o que implica riscos fiscais mais elevados. Para 2022, 

aumentamos as estimativas de déficit primário e dívida bruta. Para o primário, assumimos o pagamento 

integral dos precatórios, que provavelmente será dividido em partes após a aprovação da PEC dos 

Precatórios, atualmente em debate no Congresso. Um total de R$ 40 bilhões (de R$ 89 bilhões) deverá ser 

pago dentro da regra do teto de gastos. Assumimos ainda um dispêndio de R$ 30 bilhões “extra-teto”, afetando 

o resultado primário, porém ainda condicional ao texto final da PEC. Os R$ 19 bilhões restantes poderiam ser 

liquidados por meio de abatimento de dívidas com os estados e descontos concedidos. Assim, com essa 

“solução” para os precatórios, a margem fiscal para gastos dentro do teto em 2022 ficaria em torno de R$ 50 

bilhões. A nosso ver, metade deste total deve ser usada para aumentar transferências sociais, e a outra 

metade para compensar o impacto do aumento da inflação em 2021 nas despesas obrigatórias em 2022. Do 

lado da receita, vemos uma desaceleração no crescimento, diante de um processo de desinflação e menores 

receitas extraordinárias. Assim, continuamos vislumbrando uma trajetória de alta para a dívida e reformas 

estruturais seguem fundamentais para estabilizar o quadro fiscal. Para o médio prazo, nossas projeções 

indicam que o teto de gastos perdeu sua capacidade de agregar ao processo de consolidação fiscal, pois o 

cumprimento da regra até 2026 foi “facilitado” pelo choque de preços. Mas o teto é condição necessária, 

embora não suficiente, para garantir um processo de consolidação fiscal consistente. 

Com relação às novas projeções, projetamos déficit primário do setor público para 2021 em R$ 45 bilhões 

(0,5% do PIB), ante R$ 110 bilhões em setembro, considerando um superávit primário subnacional de R$ 65 

bilhões. Para 2022, esperamos um aumento do déficit para R$ 125 bilhões (1,3% do PIB) e uma queda 

subsequente (chegando a 1,1% do PIB em 2023). Projetamos que a dívida bruta atingirá 80,7% do PIB ao 

final de 2021 (2020: 88,8% do PIB), atingindo um pico em 2028 a~94% do PIB (2,0 p.p. acima do nosso 

cenário anterior). Posteriormente, esperamos queda a 87% até 2040, assumindo reformas macro/fiscais. 
 

Figura 6.A. – Simulações: margem fiscal no orçamento  Figura 6.B. – Simulações para a dívida bruta  

 

 

 

Fonte: Tesouro Nacional, Santander. Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.  
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SETOR EXTERNO: Moeda fraca, posição externa sólida 

O balanço de pagamentos segue fora da lista de preocupações dos mercados na esteira de vultosos 

superávits comerciais, despesas de serviços comprimidas, baixas remessas de lucros e dividendos e 

maior montante de investimentos diretos no país. Entretanto, a ausência de progresso nas reformas 

estruturais, o acalorado debate político e as preocupações com crescimento econômico e condições 

financeiras globais deverão limitar a valorização do real, apesar da taxa de juros mais elevada. 

Sob o risco de sermos repetitivos, destacamos que as persistentes incertezas na seara fiscal, a ausência de 

avanços na agenda reformista e o surgimento de ventos contrários no âmbito internacional pesaram sobre o 

real recentemente, aumentando o prêmio de risco embutido na taxa de câmbio. Como resultado, a cotação 

voltou à casa dos R$5,50-5,60/US$ e fez com que o BCB ofertasse swaps cambiais, na tentativa de corrigir o 

(que se percebeu como um) mau-funcionamento do mercado. Avaliamos que parte destas pressões poderão 

ser reduzidas à medida em que as discussões sobre o orçamento de 2022 indique como o governo financiará 

um novo programa assistencial no próximo ano (mais detalhes na seção de Política Fiscal). Porém, pensamos 

ser improvável que se faça grande progresso na agenda reformista nos próximos meses (tanto sob a ótica de 

produtividade quanto sob a ótica orçamentária). Assim, projetamos que a taxa de câmbio recue frente ao 

patamar atual, mas que o espaço para melhora futura se mostre limitado. Desta maneira, revisamos nossa 

projeção de R$5,25/US$ para R$5,35/US$ ao final de 2021. 

Consideramos ainda que as eleições do próximo ano poderão trazer volatilidade, refletindo estas incertezas 

acerca do panorama para reformas macro, crescimento potencial e, particularmente, trajetória da dívida 

pública. Logo, seguimos antevendo uma nova rodada de enfraquecimento do real conforme o processo 

eleitoral avance. É verdade que o patamar mais elevado da taxa de juros poderá atenuar este movimento, 

mas não deverá ser suficiente para prevenir sua materialização. Consequentemente, continuamos projetando 

que o real se desvalorize em 2022 e atinja R$5,55 ao final do próximo ano. 

Em resposta ao patamar mais desvalorizado da taxa cambial, o encolhimento do déficit em transações 

corrente deverá seguir ocorrendo. Projetamos resultados próximos ao equilíbrio em 2021 (-US$0,5 bilhão) e 

2022 (-US$0,4 bilhão) frente às estimativas anteriores de superávit de US$0,8 neste ano e déficit de US$9,7 

bilhões no próximo. Revisões dos dados históricos e alguma desaceleração das exportações responderam 

pela maior parte da alteração no número de 2021. Para 2022, além do patamar médio mais desvalorizado da 

taxa de câmbio, também revisamos nossas perspectivas para crescimento econômico, o que explica a 

mudança. Avaliando em sua composição, a dinâmica das transações correntes permaneceu inalterada, com 

o saldo comercial apontando superávits robustos, a conta de serviços impactada pelo baixo crescimento da 

renda das famílias e, por último – mas não menos importante – a conta de renda primária registrando déficits 

historicamente baixos. Em suma, a robustez da posição externa brasileira deverá seguir contrastando com o 

desempenho desfavorável do real. 

Figura 7.A – Taxa de câmbio nominal (R$/US$) Figura 7.B – Projeções do balanço de pagamentos  

  

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

  

USD bil l ion 2019 2020 2021e 2022e 2023e

Transações correntes -65,0 -25,9 -0,5 -0,4 -28,5

Balança comercial 26,5 32,4 63,8 68,6 46,7

Exportações 225,8 210,7 276,1 291,8 287,3

Importações 199,3 178,3 212,3 223,2 240,6

Serviços -35,5 -20,9 -22,6 -28,0 -29,7

Viagens Internacionais -11,6 -2,3 -5,5 -8,7 -10,0

Aluguel de equipamentos -14,6 -11,9 -11,0 -15,4 -15,8

Outros -9,3 -6,7 -6,0 -3,9 -3,9

Renda Primária -57,3 -39,7 -44,7 -44,0 -48,5

Lucros & Dividendos -31,9 -18,3 -19,7 -26,7 -31,4

Juros -25,5 -21,5 -25,0 -17,3 -17,1

Renda Secundária 1,2 2,3 3,0 3,0 3,0

Investimento Direto no País 69,2 44,7 59,2 67,5 70,2

Financ. externo (-=necessidade / +=excesso) 4,1 18,7 58,7 67,1 41,7
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ATIVIDADE ECONÔMICA – PIB: Reduzindo (novamente) a estimativa para 2022  

Reduzimos nossas projeções de PIB para o horizonte de 2021 a 2023. Para este ano, nossa estimativa 

é de 4,9% (antes: 5,1%), já que a atividade no 3T21 foi aquém do esperado, principalmente devido ao 

desempenho dos setores de bens. O maior grau de reabertura da economia e os preços favoráveis 

das commodities ainda sustentam as perspectivas de crescimento neste ano e no próximo. No entanto, 

uma trajetória de política monetária mais apertada nos levou a reduzir nossa estimativa do PIB de 2022 

para 1,5% (antes: 1,7%) e de 2023 para 0,8% (antes: 1,0%), mitigando parcialmente as contribuições 

(mecânicas) da reabertura dos serviços. 

A virtual estabilidade do PIB observada no 2T21 evidenciou uma heterogeneidade na composição da atividade 

econômica. O setor terciário apresentou números sólidos, na esteira da recuperação da mobilidade urbana e 

da nova rodada de auxílio emergencial. Por outro lado, a produção agrícola devolveu parte de sua sólida 

contribuição positiva no 1T21, enquanto o setor industrial continuou limitando a atividade, refletindo aumentos 

de custos e a escassez generalizada de insumos. Essa heterogeneidade deve se repetir ao longo do 2S21, 

com os setores agropecuário e industrial limitando a atividade – ainda que de forma menos intensa 

(sequencialmente) – e com o setor de serviços permanecendo como principal motor do crescimento. De fato, 

alguns segmentos importantes do setor terciário (responsáveis por quase metade do PIB de serviços, o maior 

componente pelo lado da oferta) ainda operam em níveis deprimidos, o que deixa espaço para contribuições 

positivas para o PIB à medida que a crise sanitária vai sendo superada e a mobilidade urbana retorna à 

“normalidade”. 

No curto prazo, os números de atividade em agosto reforçaram nossa visão de um 3T21 não tão forte quanto 

se pensava, principalmente por causa dos setores relacionados a bens (e.g., manufatura e alguns segmentos 

do varejo) em meio a um retorno dos gastos que haviam migrados para os bens (durante a pandemia) de volta 

para os serviços, conforme a reabertura e a normalização da economia avançam. De fato, o IBC-Br (proxy de 

PIB mensal) recuou em agosto (-0,15%), deixando um carregamento estatístico (carryover) de +0,15% para 

o 3T21, evidenciando uma desaceleração da atividade. Esses números nos levaram a reduzir nossa projeção 

para o PIB do 3T21 para +0,3% (de +0,7%), bem como nossa projeção para 2021, para +4,9% (de +5,1%). 

Para 2022, estamos reduzindo nossa estimativa de PIB para 1,5%. Esperamos boas contribuições para o 

crescimento advindas da recuperação mecânica do setor de serviços, principalmente daqueles segmentos 

que ainda apresentam ociosidade em relação ao patamar pré-pandemia. Também esperamos uma 

contribuição positiva de setores menos cíclicos relacionados a commodities, como agropecuária e mineração. 

Além disso, a expectativa de expansão da massa salarial real1 (subproduto da recuperação do mercado de 

trabalho) também deve contribuir para sustentar a atividade em 2022. Espera-se que esses fatores sejam 

ofuscados pelos efeitos defasados de uma política monetária mais restritiva e piores condições financeiras 

(devido às incertezas). 

Figura 8.A. – Atividade econômica (jan/19=100, a.s.) Figura 8.B. – Composição do PIB (%) 

  

 

Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. 

 

Fontes: IBGE, Santander. 

                                                 
1 Santander Brazil - “Real Wage Bill – Outlook, Simulations” – (18/out/2021) – Disponível no “link” (em inglês): https://bit.ly/Std-special-101821 
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ATIVIDADE ECONÔMICA - EMPREGO: Mantendo a trajetória de recuperação gradual 

Estamos revendo nossa projeção para a trajetória de desemprego no curto prazo, mas mantendo a 

visão de uma recuperação gradual no médio e longo prazo. As mudanças metodológicas na PNAD 

(IBGE) para reduzir a subestimação do emprego formal anteciparam parte da recuperação esperada 

para a população ocupada, levando a uma redução em nossa estimativa para a taxa de desemprego 

em 2021. Mas esse efeito deve se dissipar no 4T21, de forma que mantivemos nossas estimativas para 

2022. Estimamos desocupação média de 13,8% em 2021 (antes: 14,1%) e 13,7% em 2022 (inalterada). 

Os dados mais recentes do mercado de trabalho indicaram melhora adicional nas condições de emprego 2. 

Com base na PNAD do IBGE, calculamos que a taxa de desemprego com ajuste sazonal atingiu 13,4% em 

julho, uma queda em relação a junho (13,8%), com ganhos de 1,4% m/m-sa e 1,0% m/m-sa na população 

ocupada e na força de trabalho, respectivamente. A taxa de participação subiu para ~59%, recuperando mais 

da metade do vale visto na pandemia. A taxa de participação no mercado de trabalho permanece abaixo da 

média histórica (~62%), mas a queda do desemprego com maior participação significa uma boa qualidade na 

recuperação do emprego. Os dados de julho indicaram outra melhora considerável no setor informal (+1.3% 

m/m-sa), que deve liderar a recuperação do emprego à medida que a economia reabre, principalmente no 

setor de serviços. Adicionalmente, o setor formal teve resultado ainda mais positivo em julho (+1.6% m/m-sa), 

provavelmente refletindo as mudanças feitas pelo IBGE para reduzir a subestimação para essa classe de 

trabalhadores. Com base no CAGED de agosto, estimamos que a criação líquida de empregos com ajuste 

sazonal desacelerou para +243,3 mil, de +304,0 mil em julho, mas permaneceu em nível elevado, refletindo a 

elevada mobilidade urbana. Desde abril, uma nova rodada do Programa Emergencial de Manutenção do 

Emprego e da Renda (BEm) limitou as demissões e ajudou a impulsionar a criação líquida de empregos. No 

entanto, avaliamos que o fim do programa em 26 de agosto já resultou em menos acordos de redução salarial, 

elevando as demissões. 

Revisamos nossa trajetória da taxa de desemprego para 2021, uma vez que as mudanças na PNAD 

implicaram uma correção do nível de emprego formal, levando a uma queda mais acentuada da taxa de 

desocupação ao longo do 3T21. Estimamos taxa média de desemprego em 13,8% em 2021 (antes: 14,1%). 

Acreditamos que este efeito será apenas uma antecipação da nossa expectativa de recuperação do emprego, 

de forma que prevemos um retorno da taxa de desemprego à trajetória projetada anteriormente após este 

ajuste. Assim, mantemos a projeção para a taxa média de desemprego em 13,7% em 2022. Seguimos 

avaliando que a população ocupada alcançará os níveis pré-pandemia em meados de 2022, e que a 

normalização do emprego e da força de trabalho devem permanecer vinculadas à mobilidade urbana. Além 

disso, avaliamos que as atuais condições do mercado de trabalho permanecem frágeis e com considerável 

ociosidade, especialmente considerando o impacto da pandemia sobre os trabalhadores informais. 

Continuamos a projetar que a taxa de desemprego recuará ao nível da NAIRU (i.e., seu nível estrutural) 

apenas no fim de 2022. 

Figura 9.A. – Criação líquida de empregos formais (sa) Figura 9.B. – Taxa de desemprego e NAIRU (sa) 

  

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

                                                 
2 Santander Brazil Labor Market - “Keeping the Recovery Pace” – (30/set/2021) – Disponível no “link” (em inglês): https://bit.ly/Std-labor-
093021 
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ATIVIDADE ECONÔMICA – CRÉDITO: Endividamento PF vai desacelerar o crédito 

Devido ao forte crescimento no endividamento das famílias, maior inflação e taxas de juros, revisamos 

as nossas projeções para o crescimento nominal do saldo total da carteira de crédito de 13,6% para 

9,7% em 2021 e de 9,3 para 6,3% em 2022. 

Os números do mercado de crédito no Brasil refletem dois anos seguidos de políticas anticíclicas por ocasião 

do combate aos efeitos da pandemia. Em agosto, o saldo do crédito total do Sistema Financeiro Nacional 

(SFN) apresentou crescimento real de 5,6% a/a para R$ 4,3 trilhões (alta de 8,3% a/a para as famílias e de 

2,3% a/a para empresas). As novas concessões reais dessazonalizadas (de acordo com a metodologia do 

BC) tiveram uma queda 3,0% m/m (-0,3% para PF e -4,4% para PJ). Dificilmente os empréstimos bancários 

manterão um ritmo acelerado adiante, e o principal motivo é o elevado endividamento das famílias.  

No conceito do Banco Central (saldo de dívidas de pessoas físicas em relação à massa salarial ampliada 

disponível dos últimos 12 meses), o endividamento familiar total chegou a 59,9% em junho. Esta estatística é 

de 37,1%, se excluímos o financiamento imobiliário. Ambos os números são recordes históricos das séries 

iniciadas em 2005, e também fruto de uma certa estagnação da massa salarial, concomitante com um sólido 

crescimento dos saldos nos últimos 2 anos.  

Considerando-se o indicador de endividamento das famílias calculado pela Confederação Nacional do 

Comércio (CNC) – por meio de pesquisa realizadas em todas as capitais brasileiras, com aproximadamente 

18 mil consumidores – os resultados vão na mesma direção. Os números de setembro mostram que 74% das 

famílias relataram ter dívidas. O indicador sobe para 75% para famílias com renda de até dez salários mínimos. 

Esses números geralmente antecipam tendências mostradas pelas séries do BCB (dados oficiais). 

Entretanto, os dados do BCB e da CNC referentes a atraso e/ou dificuldades para honrar as dívidas seguem 

em níveis significativamente baixos. Mesmo tendo em mente uma usual defasagem temporal na transmissão 

de choques em variáveis econômicas sobre o crédito (taxas de juros mais altas, em particular), não projetamos 

um surto de inadimplência. Ao nosso ver, o ajuste no balanço das famílias será feito tanto por meio de uma 

recuperação da renda, assim como de um ritmo mais lento de concessões em 2022. 

Figura 10.A. – Dívida total das famílias Figura 10.B. – Crescimento anual do saldo creditício  

  

Fontes: Banco Central, CNC, Santander. Fontes: Banco Central, Santander. 
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INFLAÇÃO: No pico, com composição desfavorável e queda lenta  

Revisamos novamente nossas projeções de inflação. O IPCA 2021 foi alterado para 9,0% (antes 8,5%) 

e o IPCA 2022 para 4,7% (antes 4,3%). O nível e a composição da inflação estão crescentemente 

desfavoráveis até 2022 e projetamos convergência para o centro da meta apenas em 2023 (3,25%). Mas 

identificamos riscos enviesados para cima também para este horizonte.  

Desde nossa última revisão de cenário, ocorreu uma nova rodada de choques altistas na inflação: desta vez 

uma redução da oferta global de energia (impactando os preços de commodities como gás natural, carvão e 

petróleo e também de alguns metais como cobre e zinco). Além disso, choques prévios persistem—como os 

problemas na cadeia de suprimentos—e continuam a se espalhar para os preços gerais. Neste contexto, 

estamos revisando o IPCA 2021 de 8,5% para 9,0% (núcleos: de 6,3% para 6,6%) e o IPCA 2022 de 4,3% 

para 4,7% (núcleos: de 4,3% para 5,0%). Para o curto prazo (i.e., até o fim de 2021), todos os grupos foram 

revisados para cima. Nos preços administrados, o destaque foi em combustíveis, com a redução da oferta 

global de energia impactando este item. Outros preços voláteis, como alimentos, tiveram uma leve revisão 

para cima, ainda refletindo choques persistentes. Mais importante, grupos mais ligados às medidas de núcleos 

também tiveram revisão para cima. Bens industriais subiram para 9,9% (antes 9,2%), por conta de surpresas 

de curto prazo e da persistência de problemas na cadeia de suprimentos global. Serviços foram revisados 

para 4,6% (de 4,2%), por conta de um espalhamento mais intenso dos choques primários.  

Olhando mais adiante (2022), continuamos acreditando que os diversos choques que atingiram a economia 

são temporários. Porém, o tamanho e a persistência destes choques seguem surpreendendo. Como resultado, 

o transbordamento para os preços gerais está se intensificando e a inércia parece ganhar força neste 

momento, particularmente com o setor de serviços começando refletir o efeito do processo de reabertura da 

economia. Estimamos que a inflação tenha chegado ao pico em termos anuais em setembro (10,25%), mas 

a composição da desaceleração à frente deve ser desfavorável (alimentos, preços administrados e bens 

industriais desacelerando, mas serviços acelerando, indicando resiliência da inflação subjacente em níveis 

elevados). Além disso, incertezas relacionadas a pandemia continuam a sinalizar riscos altistas para nossa 

projeção (isto é, a inflação pode ser mais persistente do que estimamos). Nossa projeção para o IPCA 2021 

se encontra acima do teto do intervalo de tolerância (5,25%). Para 2022, a projeção está acima do centro da 

meta (3,50%), mas ainda dentro do intervalo (teto: 5,00%). O balanço de riscos ainda pende para cima, em 

nossa visão, pois ainda há altas acumuladas no atacado que podem chegar ao consumidor. Além disso, há 

um risco de um maior transbordamento dos choques primários para os preços gerais em 2022, especialmente 

com a reabertura da economia facilitando esse repasse. Por outro lado, um dos poucos riscos baixistas que 

começamos a monitorar, e que pode reduzir a assimetria altista para o IPCA 2022, é a inflação de alimentos: 

as melhores previsões climáticas para o setor agrícola têm se confirmado, o que pode ajudar a safra de grãos 

e reduzir a pressão sobre preços de alimentação no domicílio. Apesar do alto patamar e composição 

desfavorável da inflação, não antevemos um cenário de ruptura, acreditando que o ciclo de alta da Selic 

deverá trazer a inflação para o centro da meta (3,25%) em 2023. Porém, reconhecemos riscos altistas para 

2023.  

Figura 11.A. – Projeção do IPCA (%) Figura 11.B – Detalhes da projeção (%) 

  

Fontes: IBGE, Banco Central, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central, Santander. 
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POLÍTICA MONETÁRIA: Buscando uma postura “significativamente contracionista” 

Em resposta à sucessiva deterioração das perspectivas para a inflação e aos crescentes riscos inflacionários, 

o Banco Central segue retirando estímulos monetários com certa tempestividade. Calculamos que a taxa de 

juros real ex-ante de curto prazo3 se encontra em torno de 4,2% em outubro (até o dia 15), o maior nível desde 

meados de 2017. A série atingiu o mesmo nível de nossa proxy para a taxa de juros estrutural baseada na 

estrutura a termo do juro real4, evidenciando uma postura neutra da política monetária. Dadas as 

comunicações do BCB, a taxa de juros de curto prazo deverá seguir subindo em território contracionista. Este 

foi o sinal que o BCB emitiu no último comunicado do Copom5, na ata6 e no relatório de inflação7. Na reunião 

do Copom de 21 e 22 de setembro, o BCB seguiu elevando a Selic em 100 p.b. (para 6,25%), sinalizando o 

mesmo ritmo para a reunião seguinte. A autoridade entende que “no atual estágio do ciclo de elevação de 

juros, esse ritmo de ajuste é o mais adequado para garantir a convergência da inflação para a meta no 

horizonte relevante e, simultaneamente, permitir que o Comitê obtenha mais informações sobre o estado da 

economia e o grau de persistência dos choques”. Embora em discursos recentes (em meados de outubro), a 

diretoria do BCB tenha esclarecido que não há compromisso com esse ritmo, a mensagem continua indicando 

novos aumentos de 100 p.b. no plano de voo.  

Embora naturalmente o BCB não aponte um nível determinado de juro para o fim do ciclo, entendemos que o 

plano de voo atual do Copom considera uma taxa Selic terminal ainda mais alta (que na reunião anterior). De 

acordo com os modelos de inflação do BCB, com o câmbio partindo de 5,25 (e seguindo com a PPC), uma 

trajetória de alta da Selic a 8,25% ao final de 2021 e 8,50% ao final de 2022 produziria uma desinflação 

importante, desde um patamar de 8,5% em 2021 (teto da meta: 5,25%) para 3,7% no principal horizonte atual 

de política monetária (2022). Para 2023, o BCB vê a inflação no centro da meta nesta simulação. Dadas as 

simulações de inflação e o balanço de riscos inclinado para cima, acreditamos que o atual plano de vôo do 

BCB inclui uma taxa Selic terminal não abaixo de 9,00%. Estamos revisando nossa projeção de Selic terminal 

no ciclo para 9,00% (antes 8,5%), esperando um aumento final de 75 p.b. em fevereiro de 2022. Vemos riscos 

enviesados para cima, com qualquer número entre 9,00% e 9,50% parecendo razoável nas condições atuais. 

Não podemos descartar juros ainda mais altos, no entanto, o que dependerá principalmente das expectativas 

de inflação para 2023, que será o principal horizonte a partir do 1T22. Sinais de desancoragem de expectativas 

para aquele ano podem levar a uma resposta proporcionalmente mais contundente por parte do BCB, na 

medida em que a autoridade busca evitar que a inflação se consolide acima da trajetória da meta central. 

Vislumbramos o início de uma trajetória em direção a um juro neutro de 7,00% no 2S23. 

Figura 12.A. – Juro real e estímulo (% a.a.) Figura 12.B. – Selic: trajetória e projeção (% a.a.) 

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

                                                 
3 Esta série é a taxa de juros do swap nominal de 1 ano deflacionada pelos economistas, mediana das projeções do IPCA para 12 meses à frente. 
4 Essa proxy é baseada nas taxas a termo de 5 anos com início em 5 anos (5y5y) na curva das NTN-Bs, deduzida de um prêmio de risco histórico 
constante de 100 p.b.. 
5 Santander Brazil Monetary Policy - “Scanning the Scene as It Moves at Cruise Speed” – (23/set/2021) – Disponível no “link” (em inglês): 
https://bit.ly/Std-COPOM-sep21 
6 Santander Brazil Monetary Policy - “Going Farther, Not Necessarily Faster” – (28/set/2021) – Disponível no “link” (em inglês): 
https://bit.ly/Std-Copom-min-set21 
7 Santander Brazil Monetary Policy - “Hindsight and Outlook” – (30/set/2021) – Disponível no “link” (em inglês): https://bit.ly/Std-InflaReport-
3Q21 
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PROJEÇÕES: Santander & Consenso 

 

Figura 13.A. Evolução das projeções para 2021 desde nossa última revisão de cenário 

 
Nota: Com base nos relatórios Focus do Banco Central. 

Fontes: Banco Central, Santander.  

 

Figura 13.B. Evolução das projeções para 2022 desde nossa última revisão de cenário 

 
Nota: Com base nos relatórios Focus do Banco Central. 

Fontes: Banco Central, Santander.  

 

 

  

10-set-21 15-out-21 16-set-21 21-out-21

Inflação - IPCA (%) 8,0 8,7 8,5 9,0

Crescimento do PIB (%) 5,0 5,0 5,1 4,9

Taxa Selic (%, fim do ano) 8,00 8,25 8,25 8,25

Taxa cambial (R$/US$, fim do ano) 5,20 5,25 5,25 5,35

Conta corrente (US$ bilhões) -1,6 -4,9 -0,3 -0,5

Resultado primário (% PIB) -1,5 -1,4 -1,3 -0,5

Dívida Líquida  (% PIB) 82,1 82,0 58,5 58,0

Consenso Santander

2021E

10-set-21 15-out-21 16-set-21 21-out-21

Inflação - IPCA (%) 4,0 4,2 4,3 4,7

Crescimento do PIB (%) 1,7 1,5 1,7 1,5

Taxa Selic (%, fim do ano) 8,00 8,75 8,50 9,00

Taxa cambial (R$/US$, fim do ano) 5,20 5,25 5,55 5,55

Conta corrente (US$ bilhões) -18,1 -20,8 -8,0 -0,4

Resultado primário (% PIB) -1,1 -1,0 -1,0 -1,3

Dívida Líquida  (% PIB) 83,5 83,1 59,8 60,5

2022E
Consenso Santander
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Figura 13.C. Evolução das projeções para 2023 desde nossa última revisão de cenário 

 
Nota: Com base nos relatórios Focus do Banco Central. 

Fontes: Banco Central, Santander.  

  

10-set-21 15-out-21 16-set-21 21-out-21

Inflação - IPCA (%) 3,3 3,3 3,3 3,3

Crescimento do PIB (%) 2,3 2,1 1,0 0,8

Taxa Selic (%, fim do ano) 6,50 6,50 7,00 7,00

Taxa cambial (R$/US$, fim do ano) 5,07 5,10 5,20 5,20

Conta corrente (US$ bilhões) -25,4 -29,8 -30,4 -28,5

Resultado primário (% PIB) -0,7 -0,5 -0,8 -1,1

Dívida Líquida  (% PIB) 85,0 84,3 62,7 64,1

Consenso Santander

2023E
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PRINCIPAIS RISCOS  

Figura 14. Resumo dos principais riscos em torno de nosso cenário macroeconômico para o Brasil 
 

TEMA PRINCIPAIS RISCOS 

Internacional 

• Riscos de alta (atividade): efeitos mais prolongados na economia mundial de programas fiscais já 
introduzidos e estímulos adicionais - especialmente nos EUA. 

• Riscos de baixa (atividade): pressões inflacionárias mais intensas e duradouras que levem o Fed a retirar o 
estímulo monetário antes do esperado, prejudicando a retomada. Possível surto de cepas de coronavírus 
mais contagiosas ou resistentes às vacinas disponíveis, causando retrocessos no processo de reabertura 
em regiões-chave, o que poderia constituir um novo choque inflacionário. 

Commodities 

• Riscos positivos (para preços): estímulos econômicos adicionais (especialmente na China e EUA) podem 
influenciar a demanda e elevar pressões no curto prazo. Crise energética global persiste, um risco para a 
inflação global. 

• Riscos negativos (para preços): atrasos na vacinação ou novas variantes do coronavírus podem levar a 
restrições de mobilidade, restringindo o consumo. Retirada de estímulo do Fed mais cedo do que o esperado. 
Condições climáticas favoráveis permitem produção recorde nos países produtores. 

Covid-19 
• Riscos favoráveis: autoridades podem reduzir o intervalo de dosagem das vacinas da AstraZeneca e Pfizer, 

antecipando o calendário de vacinação.  

• Riscos adversos: vacinas atuais podem se mostrar menos eficientes contra novas variantes do coronavírus. 

Política Fiscal 

• Riscos positivos: efeito mais intenso e persistente da alta das commodities nas receitas. Aprovação de 
reformas com efeito fiscal significativo, reduzindo o risco idiossincrático. Manutenção de restrições nos 
gastos com pessoal. Redução da rigidez orçamentária. Menor tensão no ambiente institucional. 

• Riscos negativos: maiores estímulos fiscais aproveitando uma melhora dos números de curto prazo. 
Aprovação de reformas com impacto fiscal limitado e criando distorções na gestão orçamentária. Perda de 
credibilidade no processo de consolidação fiscal. Eventual queda da transparência dos números, causando 
deterioração nas condições financeiras. Mudanças no arcabouço fiscal sem endereçar problemas estruturais. 
Mudanças de política econômica que prejudiquem a credibilidade do teto de gastos. 

Setor Externo 

• Risco altista: manutenção de preços das commodities em 2022, possibilitando superávits comerciais mais 
altos e, consequentemente, melhores resultados em transações correntes. 

• Risco desfavorável: i) frustração com o ambiente institucional gerando saída de investimentos em portfólio e 
redução do volume de investimentos direto no país; ii) eventual antecipação da normalização de política 
monetária do Fed em 2022, reduzindo o apetite global por ativos de risco. 

Atividade 
Econômica 

• Riscos positivos: maior efeito da reabertura econômica sobre serviços dependentes de interação social. 
Solução mais rápida do que o esperado para os problemas na cadeia de suprimento da indústria de 
transformação. 

• Riscos negativos: aumento adicional de infecções, mesmo diante de implementação mais disseminada das 
vacinas, ou atrasos na campanha de vacinação, o que provavelmente prejudicaria o processo de reabertura. 
Prolongada escassez de insumos em algumas cadeias produtivas, junto com as eventuais implicações da 
seca para a geração de eletricidade e produção agrícola. Um choque inflacionário mais forte tornando a 
postura de política monetária do BCB ainda mais contracionista. 

Inflação 

• Riscos altistas: 1) maior transmissão dos choques de custo para preços gerais (serviços), 2) recuperação 
mais lenta da indústria em meio a quebras de cadeias produtivas, aumentando a pressão de custos, 3) 
desancoragem das expectativas de inflação (via riscos fiscais), 4) nova rodada de depreciação cambial (via 
riscos fiscais), e 6) redução da oferta global de energia pode puxar preços do petróleo mais para cima. 

• Riscos baixistas: 1) o câmbio pode apreciar mais do que esperamos, inclusive em função de uma postura 
monetária mais contracionista do BCB, 2) preços de commodities podem observar acomodação mais rápida 
do que estimamos, 3) choque de custo/oferta pode se normalizar de forma mais rápida, 4) o repasse cambial 
pode ser mais limitado do que imaginamos, 5) inflação de alimentos pode ser mais baixa, caso o clima seja 
favorável.  

Política 
Monetária 

• Risco de alta (juros): novos choques de custos ou restrições de oferta mais prolongadas podem elevar o 
temor de efeitos secundários (expectativas, inércia). Estímulos fiscais com hiato de produto menos aberto 
podem pressionar ainda mais a inflação. Lentas reformas macro podem prejudicar as projeções de 
sustentabilidade da dívida, o poder de ancoragem da política monetária, elevando ainda mais o juro neutro. 

• Risco de baixa (juros): sinais críveis de reformas fiscais focadas no controle de gastos obrigatórios no médio 
prazo poderiam melhorar as expectativas econômicas e condições de mercado (taxa cambial). Uma retração 
de custos em reais poderia reduzir pressões no atacado, gerando alívio para bens industriais e expectativas. 
Melhores margens de lucros das firmas também poderiam ajudar a reduzir repasses ao consumidor. Um 
aumento mais rápido da taxa de participação no mercado de trabalho poderia amenizar o impacto da 
reabertura econômica sobre a inflação de serviços, atenuando as preocupações do BCB. 

Fonte: Santander. 
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