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Uma semana cheia à frente 
 

Por Ana Paula Vescovi e equipe  

 

Nos EUA, atenções voltadas para os próximos movimentos de política monetária. Nesta semana, a principal 

divulgação nos EUA foi a ata da última reunião do Fed (banco central norte-americano), que ocorreu em 31 de 

julho. A ata trouxe uma mensagem mais explícita sobre a intenção do comitê de cortar a taxa de juros já na próxima 

reunião, marcada para 18 de setembro, já que a "grande maioria" dos membros vê um movimento de flexibilização 

como apropriado caso os dados continuem a evoluir conforme o esperado. Ao mesmo tempo, os mercados estão 

observando atentamente o simpósio de Jackson Hole, realizado entre 22 e 24 de agosto, já que vários membros 

do Fed têm discursos programados no evento e podem trazer mais sinais sobre as próximas decisões de política 

monetária. No geral, vemos os últimos desenvolvimentos ainda compatíveis com nosso cenário de um ciclo de 

flexibilização começando com um corte de 25 p.b. em setembro, seguido por mais dois cortes sequenciais da 

mesma magnitude nas reuniões seguintes. 

No Brasil, poucos dados econômicos na semana, com vários discursos de membros do Copom. No cenário 

doméstico, a agenda de divulgação de dados econômicos esvaziada contrastou com vários discursos de membros 

do Copom. Vimos a maioria das falas deixando a porta ainda aberta para a próxima decisão do Copom, sobretudo 

considerando a evolução recente dos mercados locais, com desempenho forte do real nas semanas anteriores e a 

melhora das expectativas de inflação do mercado para o próximo ano, o que provavelmente lançou mais dúvidas 

sobre a necessidade de alta de juros no curto prazo. Ainda assim, vemos o comitê indicando que, 

independentemente de qual seja o próximo movimento, nenhuma sinalização prévia será dada. Nesse contexto, 

continuamos a ver a Selic estável à frente, embora o cenário continue bastante incerto. 

O orçamento de 2025 será publicado na próxima semana. Na sexta-feira (30 de agosto), o governo deve enviar 

a proposta orçamentária (PLOA) ao Congresso. Dada a meta de déficit primário zero para o ano que vem, será 

importante monitorar quais medidas e estimativas serão apresentadas no documento, principalmente a projeção 

de receitas do CARF para o ano que vem, item que vem apresentando desempenho abaixo do que o esperado em 

2024, e os detalhes do corte de gastos de R$ 25,9 bilhões anunciado em julho. Avaliamos que os gastos com 

previdência cresceram acima do esperado neste ano, então a economia deste ano e as medidas visando 2025 serão 

cruciais. Mantemos nossa projeção de déficit primário para 2025 em 1,0% do PIB. 

Figura 1 – IPCA-15 e projeções 

 
Fontes: IBGE, BCB, Santander. 

Uma semana repleta de divulgações econômicas pela 

frente. Vemos a maioria delas reforçando a percepção 

recente de uma economia superaquecida: o IPCA-15 de 

agosto deve mostrar inflação e núcleos pressionados, os 

dados do mercado de trabalho devem manter a forte 

dinâmica vista recentemente, e os dados fiscais não devem 

aliviar as preocupações do mercado. No geral, vemos o 

Banco Central monitorando a evolução das expectativas de 

inflação do mercado, bem como a taxa de câmbio, já que as 

próximas divulgações de dados não indicam alívio em 

relação aos resultados recentes. 
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Mercado 

Figura 2:  R$/US$ - Cotação intradiária 

 
Fontes: Bloomberg, Santander. 

Taxa de câmbio 

A taxa de câmbio fechou a semana móvel encerrada em 22 de agosto 

cotada a R$5,58/US$ (+1,8% frente ao dólar), figurando entre os três piores 

desempenhos na cesta com as 31 moedas mais negociadas no mundo 

neste período. A despeito do noticiário calmo tanto no âmbito doméstico 

quanto no internacional e do recuo do índice DXY (desvalorização do dólar), 

falas de membros do Copom suscitaram dúvidas quanto à trajetória da 

Selic e parecem ter reduzido a atratividade da compra de moeda local. 

Figura 3: Futuros de DI: vértices líquidos (% a.a.) 

 
Fontes: Bloomberg, Santander. 

Juros 

Tal qual aconteceu no mercado cambial, as declarações de membros do 

Copom sinalizando que todas as alternativas para trajetória da Selic serão 

consideradas na próxima reunião (18/set) parecem ter exercido influência 

negativa sobre a curva de juros local na última semana. Nem mesmo o 

recuo dos rendimentos na curva norte-americana evitou que houvesse 

elevação dos rendimentos ao longo de todos os vértices da curva local, 

destacadamente nos mais longos (o chamado bear-steepening).  

Figura 4: Var. semanal de índices acionários (%) 

 
Fontes: Bloomberg, Santander. 

 

Ações 

Nos Estados Unidos, as expectativas sobre a política monetária levaram 

tanto o S&P (+0,5%) como o Nasdaq (+0,1%) a apresentarem modesta 

alta. Já no Brasil, o Ibovespa renovou as máximas históricas, 

acompanhando a dinâmica global. O fluxo estrangeiro segue forte no mês, 

ajudando a impulsionar a tendência altista dos índices de ações. Dessa 

forma, o Ibovespa (+0,8%) registrou valorização. Entretanto, o índice 

Small Caps (-1,4%) apresentou queda no período. 

Figura 5: Índice de commodities da Bloomberg 

Fontes: Bloomberg, Santander. 

Commodities 

O índice agregado de preços das commodities caiu na semana, puxado por 

petróleo que caiu 5%, na esteira de algum alívio no risco geopolítico no 

Oriente Médio. O subíndice agrícola caiu 0,2%, o subíndice de energia teve 

queda de 4,8% e o subíndice de metais teve alta de 2,2%. Em reais, o índice 

teve alta de 0,4%, com a desvalorização do real, e segue acima da média 

móvel de 200 dias. 
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Indicadores em destaque 

 

 
 
 
 
 

 

 

 
 

 

 
 
 
 

Figura 6: Europa – PMIs industriais (índice) 

 
 Fontes: Bloomberg, Santander. 

Internacional 
Na área do euro os PMIs vieram com sinais mistos no mês de agosto. O 

componente industrial, que costuma ser melhor indicador antecedente de 

atividade, recuou para 45,6 pontos, nível extremamente baixo e 

apontando para contração na atividade. No entanto, houve alta no 

componente de serviços, ficando em 53,3 pontos, puxado pelo número da 

França, que foi impulsionado pelos Jogos Olímpicos no país. O cenário de 

atividade no continente segue desafiador. 

Figura 7: Arrecadação federal 

 

Fontes: Receita Federal, Santander. 

Fiscal – Arrecadação Federal 

A arrecadação federal segue mostrando uma boa performance, nas 

máximas históricas. A arrecadação cresceu 9,6% a/a, enquanto em termos 

acumulados no ano, aumentou 9,2% a/a. Vemos os números como 

favoráveis, embora ainda compostos por itens pontuais, o que significa que 

ainda é incerto se a arrecadação de impostos conseguirá manter este ritmo 

durante o resto do ano. Em 12 meses, a arrecadação cresce 5,5% a/a. 

Projetamos +7% para 2024 (riscos altistas). 
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Special Reports e Chartbooks 

 

Atualização de Cenário 
16 de agosto, 2024 

Confira nossas projeções macroeconômicas para o Brasil em nossa última atualização de cenário. 

Clique aqui para ler o Relatório / Chartbook 

  

 

Commodities 
Downward Trend Amid Macro Headwinds 

21 de agosto de 2024 

Felipe Kotinda*  

Estamos mantendo nossas projeções para os 

preços de commodities. Esperamos que os 

efeitos defasados da política monetária restritiva 

em diversos países levem a uma desaceleração 

na atividade global.  

Clique aqui para ler o relatório. (em inglês) 

 

Crédito 
Higher Earmarked Growth 

19 de agosto de 2024 

Henrique Danyi*  

Até o 2T24, o crédito apresentou resiliência acima 

do esperado. O crescimento tem sido puxado por 

pela rápida recuperação do crédito livre.  Por 

outro lado, elevamos as nossas projeções de 

crescimento do crédito direcionado para 2024 e 

2025. 

Clique aqui para ler o relatório. (em inglês) 

 

Inflação 
Tighter Labor Market, Worse Inflation Composition 

16 de agosto de 2024 

Adriano Valladão*  

Aumentamos a nossa projeção de inflação de 

2024. Devido a maior inércia deste ano e da 

perspectiva de um mercado de trabalho apertado 

à frente, aumentamos também a expectativa de 

IPCA em 2025 e 2026. 

Clique aqui para ler o relatório. (em inglês) 

 

Mercado de Trabalho 
Quits Rate: Beveridge, Phillips, and Productivity 

07 de agosto de 2024 

Henrique Danyi* e Felipe Kotinda* 

Neste relatório, construímos uma proxy para a 

Curva de Beveridge utilizando a taxa de 

demissões voluntárias, e constatamos um 

deslocamento dessa relação em 2020. Também 

discutimos como nosso cenário se posiciona 

entre algumas possibilidades. 

Clique aqui para ler o relatório. (em inglês) 

     

https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/std-revcen-160824/24-08-15_201642_brcenariomacro160824.pdf
https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/Std-chart-revcenario-ago24/24-08-16_144750_082024_revis%C3%A3o_de_cen%C3%A1rio_santander.pdf
https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/Commodities_Chartbook_Aug24/24-08-21_132725_commodities_chartbook_aug24.pdf
https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/Credit%20Chartbook_Aug24/24-08-19_120708_credit%20chartbook_aug24.pdf
https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/BzChartInflation081624/24-08-16_182445_std%20inflation%20chartbook%20-%20aug24.pdf
https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/Std_Labor_Quits2/24-08-06_113828_bzspecialquits080724.pdf
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Tabela 1 – Agenda macro: indicadores internacionais da semana (26/ago – 30/ago) 

Indicadores / Eventos Fonte Referência Data Anterior 

EUA: Pedidos de Bens de Capitais (% m/m) C. Bureau jul/24 Seg, 26-ago 0,9 

EUA: Envios de Bens de Capitais (% m/m) C. Bureau jul/24 Seg, 26-ago 0,2 

China: Lucros da Indústria (% a/a) NBS jul/24 Seg, 26-ago 3,6 

EUA: Confiança Econômica (pontos) C.Board ago/24 Ter, 27-ago 100,3 

Z.Euro: Vendas de Automóveis (% m/m) ACEA jul/24 Qui, 29-ago 4,3 

Z. Euro: Indicador de Confiança EC ago/24 Qui, 29-ago 95,8 

Z. Euro: Taxa de Desemprego (%PEA) Eurostat jul/24 Sex, 30-ago 6,5 

Z. Euro: Núcleo CPI (%a/a) Eurostat ago/24 Sex, 30-ago - 

EUA: Renda Pessoal (% m/m) BEA jul/24 Sex, 30-ago 0,2 

EUA: Gasto Pessoal (% m/m) BEA jul/24 Sex, 30-ago 0,3 

EUA: Deflator PCE núcleo (% a/a) BEA jul/24 Sex, 30-ago 2,6 

China: PMI Industrial Oficial (pontos) NBS ago/24 Sex, 30-ago 49,4 

China: PMI Serviços Oficial (pontos) NBS ago/24 Sex, 30-ago 50,2 

Fontes: Santander, Bloomberg.  
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Tabela 2 – Agenda macro: indicadores domésticos da semana (26/ago – 30/ago) 

Indicadores / Eventos Fonte Referência Data 
Estimativa 

Santander 
Anterior 

Confiança do Consumidor (índice) FGV ago/24 Seg, 26-ago - 92,9 

Arrecadação Federal (R$ bi) RFB jul/24 Seg, 26-ago - 208,8 

Transações Correntes (US$ bi) BCB jul/24 Seg, 26-ago -4,0 -4,0 

Investimento Direto no País (US$ bi) BCB jul/24 Seg, 26-ago 4,7 6,3 

Confiança da Construção (índice) FGV ago/24 Ter, 27-ago - 97,3 

IPCA-15 (% a/a) IBGE ago/24 Ter, 27-ago 4,38 4,45 

IPCA-15 (% m/m) IBGE ago/24 Ter, 27-ago 0,22 0,30 

Confiança da Indústria (índice) FGV ago/24 Qua, 28-ago - 101,7 

Relatório Mensal da Dívida (R$ tri) STN jul/24 Qua, 28-ago - 7,1 

Confiança do Comércio (índice) FGV ago/24 Qui, 29-ago - 90,9 

Confiança dos Serviços (índice) FGV ago/24 Qui, 29-ago - 94,2 

IGP-M (% a/a) FGV ago/24 Qui, 29-ago 4,43 3,82 

IGP-M (% m/m) FGV ago/24 Qui, 29-ago 0,45 0,61 

Relatório de Crédito Bancário (R$ tri) BCB jul/24 Qui, 29-ago - 6,0 

Resultado Primário – Gov. Central (R$ bi) STN jul/24 Qui, 29-ago -9,2 -38,8 

Resultado Primário - Setor Público (R$ bi) BCB jul/24 Sex, 30-ago -3,4 -40,9 

Resultado Nominal - Setor Público (R$ bi) BCB jul/24 Sex, 30-ago -78,6 -135,7 

Dívida Líquida - Setor Público (% PIB)  BCB jul/24 Sex, 30-ago 62,4 62,2 

Taxa de Desemprego (% PEA) IBGE jul/24 Sex, 30-ago 6,7 6,9 

Empregos Formais (milhares) CAGED jul/24 29 a 30-ago 190,0 201,7 

Fontes: Santander, Bloomberg.  

Veja nossas projeções macroeconômicas para o Brasil em nosso último relatório de Revisão de Cenário 1. 

  

 
1 Santander Brasil –Revisão de Cenário – “Equilíbrio instável” – (16/ago/24) – Disponível aqui. 

https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/std-revcen-160824/24-08-15_201642_brcenariomacro160824.pdf
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the conduct of Advising and Dealing in Securities (Regulated Activity Type 4 and 1 respectively) under the Securities and Futures Ordinance. This report is not 
intended for distribution to any persons other than professional investors. Banco Santander, S.A. or its affiliates may have a holding in any of the securities 
discussed in this report; for securities where the holding is greater than 1%, the specific holding is disclosed in the Important Disclosures section above. The 
recipient of this report must not distribute it to any person without the prior written consent of Banco Santander, S.A.. Singapore (SG): This report is distributed 
in Singapore by Banco Santander, S.A. which has a branch in Singapore. It is not intended for distribution to any persons other than institutional investors, 
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This report is being distributed in Mainland China by Banco Santander, S.A. which has two branches in Mainland China, being Shanghai Branch and Beijing 
Branch (“Santander China”). Santander China is regulated by China Banking and Insurance Regulatory Commission. Banco Santander, S.A., Shanghai Branch 
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e estimativas frente a eventos ou circunstâncias que venham a ocorrer após a data deste documento. Este material é para uso exclusivo de seus receptores 
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