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• GLOBAL: As pressões inflacionárias seguem mostrando intensidade e persistência acima das expectativas mundo afora. A 

guerra entre Rússia e Ucrânia gerou um choque de custos de energia para a Zona do Euro, que se espalhou globalmente. A 

falta de perspectiva para uma solução do conflito, as sanções impostas à Rússia e a proximidade do inverno europeu continuam 

a manter pressionados os preços de energia. Um outro agravante do cenário atual tem sido a manutenção da política “zero-

COVID” na China, com severos lockdowns ao longo do 2T22 causando problemas adicionais para a normalização do 

funcionamento das cadeias produtivas globais. Diante desse cenário, e tendo como pano de fundo a robustez da demanda 

doméstica e do mercado de trabalho nos EUA, o Federal Reserve decidiu acelerar o ritmo de aperto da política monetária, 

elevando a taxa básica de juros em 75 p.b. (para 1,75%) na reunião de junho. Acreditamos que o Fed deverá elevar novamente 

os Fed Funds em 75 p.b. na reunião de julho, antes de desacelerar para um ritmo de 50 p.b. por reunião até fevereiro de 2023. 

Assim, mantivemos nossa projeção para a taxa terminal dos Fed Funds no ciclo em 4,5%, naquilo que deverá se revelar como 

um dos apertos monetários mais intensos nas últimas décadas. Desta forma, seguimos com a crença de que uma recessão 

americana é bastante provável no próximo ano. Na área do Euro, o Banco Central Europeu acelera o processo de normalização 

da política monetária e deverá aumentar os juros (pela primeira vez em mais de 10 anos) em 25 p.b. em julho, podendo migrar 

para 50 p.b. na reunião seguinte, em setembro. O objetivo do BCE é tirar a taxa de juros de terreno negativo o quanto antes. Na 

China, a inflação segue sob controle, dando espaço para o governo implementar estímulos fiscais, creditícios e monetários para 

promover uma recuperação da atividade no 2S22. Estes estímulos tendem a oferecer certa sustentação aos preços das 

commodities e resultar em um processo de “normalização” mais gradual. No geral, a combinação de políticas monetárias mais 

apertadas e crescimento global mais fraco deve gerar um ambiente global desafiador para as economias emergentes, com os 

exportadores de commodities (como o Brasil) podendo mostrar maior resiliência por mais tempo devido aos efeitos 

macroeconômicos dos preços de matérias-primas em patamar elevado. 

• COMMODITIES: Estoques reduzidos para a maior parte das matérias primas, em conjunto com fatores idiossincráticos (clima 

adverso, investimentos baixos no passado e altos custos de produção) contribuíram para estender o rali de preços de 

commodities este ano. O choque geopolítico gerado pela guerra no leste europeu se soma aos persistentes obstáculos para o 

bom funcionamento das cadeias de suprimentos mundiais. Além disso, as sanções econômicas impostas à Rússia agravam a 

restrição de oferta para importantes commodities (como grãos, combustíveis e fertilizantes). Contudo, mudanças no cenário 

macroeconômico global (aumento das taxas de juros e expectativa de desaceleração da atividade econômica) podem reduzir a 

demanda por commodities. Estimamos que estas duas forças se compensam por ora, de forma que não fizemos alterações 

relevantes em nossas projeções para os preços agregados de matérias primas, e continuamos estimando um arrefecimento 

gradual nos próximos anos. No caso do petróleo, especificamente, mantivemos nossa projeção de US$ 115/barril para o fim de 

2022 e US$ 95/barril para o fim de 2023, enquanto para commodities agrícolas e metálicas fizemos um leve ajuste para baixo 

em nossa projeção. Mantivemos em nosso cenário a visão de uma queda gradual do índice CRB agregado, com uma lenta 

normalização de preços, e certa extensão do ciclo altista iniciado em 2020. 

• TAXA DE CÂMBIO: Apesar do contínuo suporte ao real originário da manutenção de um pano de fundo favorável para países 

exportadores de commodities e do alto patamar da taxa de juros doméstica, a normalização mais célere das políticas monetárias 

nas economias avançadas e as dúvidas quanto à dinâmica de crescimento na China pesaram sobre o real recentemente. Não 

antecipamos reversão destes fatores e riscos no curto prazo. Ademais, a adoção no âmbito local de estímulos fiscais adicionais 

(para abrandar o impacto da alta nos preços de energia para as famílias) ajudaram a elevar a percepção de risco fiscal no 

mercado. As sucessivas ações de expansão fiscal também aumentaram a incerteza quanto aos rumos da política econômica 

adiante. Assim, a combinação de um ambiente global mais hostil e maiores incertezas macroeconômicas domésticas pesou 

mais uma vez sobre a taxa cambial, sinalizando condições de mercado voláteis até meados do 4T22. Alteramos as projeções 

para a taxa de câmbio para R$5,30/US$, R$5,15/US$ e R$5,20/US$ para 2022, 2023 e 2024, respectivamente (antes: 

R$5,15/US$, R$5,00/US$ e R$5,10/US$). 

• BALANÇO DE PAGAMENTOS: Mantivemos inalteradas nossas projeções para o déficit em transações correntes em US$ 25,7 

bilhões, US$ 23,5 bilhões e US$ 40,3 bilhões para 2022, 2023 e 2024, respectivamente, níveis que julgamos bastante 

confortáveis (situando-se em um intervalo de 1-2% do PIB no período, alinhado à média histórica ~2%, com base em dados 

desde 1995). Embora a demanda doméstica mais forte do que o esperado em 2022 gere contribuição para maiores déficits nas 

contas da balança comercial de bens, serviços e renda primária, a moeda mais depreciada deverá compensar esta influência. 

Seguimos confiantes que o balanço de pagamentos continuará contribuindo favoravelmente ao equilíbrio macroeconômico no 

Brasil, mantendo-se fora das listas de preocupações quanto à economia nacional. 
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• POLÍTICA FISCAL: Revisamos nossa projeção de déficit primário em 2022 para -0,2% do PIB (antes: +0,4%), em função de 

um maior estímulo fiscal via desonerações tributárias – que totalizarão R$ 85 bilhões para o governo federal e R$ 40 bilhões 

para os entes subnacionais, segundo nossas estimativas. Além disso, incluímos em nossos cálculos os gastos “extratexto” 

contemplados na última emenda constitucional (PEC1/22), que custará cerca de R$ 41,2 bilhões até o final do ano. Em nosso 

cenário, o governo central deve registrar déficit primário de 0,7% do PIB neste ano, parcialmente compensado pelo superávit de 

0,5% dos governos regionais. Para 2023, antevemos uma queda adicional no desempenho fiscal, considerando repercussões 

(diretas e indiretas) dos estímulos: atualizamos nossa projeção de déficit primário para -1,2% do PIB (antes: -0,6%). 

Adicionalmente, continuamos vendo uma piora no resultado nominal devido ao aumento do custo da dívida (via taxa Selic), 

implicando em uma trajetória mais altista da dívida pública no médio prazo. Nossa projeção para a dívida bruta subiu para 79,9% 

do PIB em 2022 (antes: 79,0%), o que implica estabilidade em relação a 2021 Para o longo prazo, uma vez que assumimos que 

o atual patamar dos preços das commodities não será permanente, seguimos identificando riscos importantes para o processo 

de estabilização da dívida pública, em um contexto de menor eficácia das regras fiscais e de pressões sociais para aumentar 

despesas. Sendo assim, estimamos que a dívida bruta do governo geral atingirá um pico próximo a 98% do PIB em 2028 (antes: 

95%). Apesar da melhora fiscal impulsionada pelo ciclo de commodities, o alto nível de despesas obrigatórias segue como 

desafio que precisa ser endereçado por meio de reformas estruturais, de forma a mitigar riscos fiscais (e inflacionários) no médio 

e longo prazo. 

• ATIVIDADE ECONÔMICA – PIB: Elevamos nossa projeção de PIB para 2022, porém mantivemos as estimativas para 2023 e 

2024. Para 2022, à luz de dados mais fortes que melhoraram a performance esperada no 1S22, aumentamos nossa projeção 

para +1,9% (antes: +1,2%), sustentada pela contribuição da reabertura dos serviços, recuperação do mercado de trabalho, e 

aumento da renda disponível (este último fator será favorecido pela nova rodada de estímulo governamental). Quanto à trajetória 

trimestral, atualizamos nossa estimativa do 2T22 para +0,7% t/t (antes: +0,2%). Para o 2S22, acreditamos que a atividade 

doméstica deverá arrefecer à medida que os efeitos da política monetária restritiva comecem a se materializar, embora recentes 

medidas de estímulo fiscal possam mitigar os impactos no curto prazo. Para 2023, na ausência de vetores adicionais de 

crescimento, enxergamos o menor impulso das commodities e, principalmente, os efeitos defasados da política monetária 

prevalecendo, levando a um quadro recessivo em 2023: estimamos contração do PIB de 0,6% no próximo ano. Para 2024, 

enxergamos a economia ainda com ritmo lento: estimamos um modesto crescimento de 0,5%, com a recuperação local 

impactada por nossas expectativas de uma recessão americana a partir de meados de 2023. 

• ATIVIDADE ECONÔMICA – MERCADO DE TRABALHO: A reabertura dos serviços teve um efeito mais forte do que o esperado 

sobre o mercado de trabalho, o qual também pode ter se beneficiado indiretamente do impulso advindo de setores relacionados 

às commodities. De acordo com nossas estimativas mensais, a taxa de desemprego com ajuste sazonal atingiu 9,0% em maio, 

o menor nível desde 2015. A taxa de participação, que estava em níveis historicamente baixos até o 4T21, normalizou e agora 

se situa apenas 0,2 p.p. abaixo do nível pré-pandemia (fevereiro de 2020). Dessa forma, as condições de emprego se mostraram 

surpreendentemente favoráveis e nos levaram a reduzir ainda mais nossa projeção para a taxa média de desemprego em 2022. 

Ainda projetamos um aumento na desocupação no 2S22, uma vez que a postura restritiva da política monetária leve a um 

arrefecimento da economia mais ampla, dominando desse modo a dinâmica do mercado de trabalho. No entanto, diante de um 

ponto de partida acima do esperado para a população ocupada, revisamos a trajetória esperada para a taxa de desemprego de 

2022 a 2024. Nossa projeção para a desocupação média é de 10,0% em 2022 (antes: 11,4%), 10,8% em 2023 (antes: 12,3%) 

e 11,0% em 2024 (antes: 12,4%). Apesar de também termos reduzido nossas estimativas para a NAIRU (i.e., desemprego 

estrutural) para uma faixa entre 10-11%, continuamos antevendo um mercado de trabalho apertado (ou superaquecido) até o 

1T23. Este fator deverá gerar dificuldades adicionais ao processo de desinflação esperado adiante. Quanto às nossas 

expectativas para a massa salarial real, os maiores níveis de emprego foram parcialmente compensados por salários médios 

reais abaixo do esperado. Mas as novas transferências governamentais tiveram impacto altista nos números esperados para 

2022. Projetamos que a massa salarial real “ampliada” deverá crescer 3,7%, 1,0% e 1,1% em 2022, 2023 e 2024, 

respectivamente (antes: 3,1%, 0,8% e 1,2%). Assim, o arrefecimento do consumo e inflação deverão ser mais graduais. 

• ATIVIDADE ECONÔMICA – CRÉDITO: Apesar da menor visibilidade em decorrência de uma escassez de dados no curto prazo 

(dado que o último relatório disponível para o mercado creditício é de fevereiro, em função da greve dos servidores do BCB), 

estamos revisando para cima nossas estimativas para o crescimento nominal do saldo de crédito este ano. Nossa estimativa 

subiu de 9,4% para 11,2% em 2022 e de 6,8% para 7,2% em 2023, principalmente devido a uma atividade econômica acima no 

esperado no 1S22. Tal revisão foi impulsionada pelo crédito livre às famílias, cuja estimativa de crescimento para 2022 subiu de 

12,6% para 16,4%, dada a melhora do consumo das famílias com o fortalecimento do mercado de trabalho. Além disso, também 

acreditamos que o segmento direcionado terá um desempenho melhor do que imaginávamos anteriormente em 2022: 

esperamos agora um crescimento de 8,1% (antes: 6,4%), dada a extensão de programas e novos estímulos anunciados pelo 

governo (no âmbito do Pronampe e o PEAC, que se tornaram permanentes). Para 2023, revisamos nossa expectativa de 

crescimento do crédito livre às famílias de 8,3% para 9,0%, principalmente devido ao carregamento estatístico de uma atividade 

econômica mais robusta no 1S22. Apesar das revisões altistas para o crescimento do crédito, seguimos cautelosos quanto às 

perspectivas para a inadimplência em 2023, dado um contexto de inflação elevada, atividade mais fraca, e maior endividamento 

do consumidor. Nosso cenário contempla taxas de inadimplência do sistema próximas ao nível pré-pandemia (fevereiro de 

2020). 
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• INFLAÇÃO: O principal fator que nos levou a uma alteração nas projeções de inflação foi a aprovação de novos cortes de 

impostos e novas medidas de sustentação à renda. Para o curto prazo, o corte de impostos tem o efeito direto (baixista) sobre 

os preços de combustíveis, energia elétrica e telecomunicações. Como resultado, reduzimos a projeção do IPCA 2022 para 

7,9% (antes: 9,5%). Entendemos que a pequena diferença para o consenso (7,7% no momento) se dá por conta de 

considerarmos que essa expansão fiscal significa um impulso para a demanda que dará suporte a pressões de preços em outros 

segmentos (serviços, bens industriais e alimentação). Em nossa visão, este fator compensará parte do efeito direto 

(deflacionário) das medidas. Olhando mais à frente, subimos a projeção de IPCA 2023 para 5,7% (antes: 5,3%), dado que parte 

das desonerações tributárias devem ser revertidas no próximo ano. Além disso, com os mercados antevendo probabilidade 

crescente de uma expansão fiscal mais duradoura, há um viés altista para as expectativas de inflação, e uma chance de pressão 

futura advinda de uma depreciação cambial adicional. Para o IPCA 2024, ainda esperamos convergência ao centro da meta 

(3,00%), assumindo que os choques de custo terão se dissipado e que a política monetária contracionista terá feito seu trabalho. 

O principal risco é que o processo de ajuste fiscal fique aquém das expectativas, dificultando o processo de desinflação.   

• POLÍTICA MONETÁRIA: Nas últimas comunicações oficiais, o Banco Central do Brasil (BCB) se absteve de apresentar uma 

orientação precisa sobre os passos seguintes após à próxima reunião do Copom (2 a 3 de agosto), em meio a um cenário 

“cercado de incerteza e volatilidade acima do usual”. A autoridade monetária indica apenas que sua “estratégia de convergência 

[inflacionária] para o redor da meta exige uma taxa de juros mais contracionista do que o utilizado no cenário de referência por 

todo o horizonte relevante”. Com base nas simulações do BCB apresentadas no relatório de inflação do 2T22, estimamos que 

um aumento final da taxa Selic de 0,50 p.p. em agosto (i.e., taxa terminal de 13,75%), com subsequente manutenção desse 

nível por algum tempo, poderia se encaixar na estratégia do BCB de buscar inflação próxima ao centro da meta. Algumas 

semanas após o último Copom, no entanto, observamos um contínuo aumento nas expectativas de inflação, uma deterioração 

adicional no balanço de riscos (com novos impulsos fiscais para a demanda doméstica) e evidências de redução adicional da 

ociosidade econômica (com fortes números de emprego). Estes fatores geram risco importante para o cenário de desaceleração 

da atividade econômica antecipado pelo BCB para o 2S22 – o que entendemos como condição estritamente necessária para a 

rápida desinflação projetada pelos modelos da autoridade. Seguimos enxergando o BCB em uma estratégia de suavização da 

taxa de juros (ou seja, evitando um pico mais acentuado neste ciclo, mas mantendo os juros mais altos por mais tempo). Ainda 

assim, identificamos a necessidade de um aperto adicional na taxa Selic para que o BCB (em sua ótica) possa trazer a inflação 

mais perto do centro da meta em 2023. Projetamos agora uma taxa Selic terminal de 14,25% no ciclo (com duas altas de 0,50 

p.p. em agosto e setembro), ante nossa projeção anterior de 13,50%. Também adiamos nossa expectativa para o início do 

processo de cortes de juros em 2023 (previsto para junho) e vislumbramos uma convergência mais lenta para o nível estrutural 

de 7% (2025). Revisamos nossa trajetória esperada para a Selic para 12,00% ao fim de 2023 (antes: 10,50%) e 9,00% ao fim 

de 2024 (antes: 8,00%). 
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Figura 1. Projeções macro do Santander para o cenário internacional – resumo   

 

Fonte: Bloomberg, Santander. 

Nota: As setas denotam a direção das mudanças de projeções em relação ao cenário publicado em 2 de junho de 2022. 

 
 
Figura 2. Projeções macro do Santander para o Brasil - resumo  

 

Fonte: Santander. 

Nota: As setas denotam a direção das mudanças de projeções em relação ao cenário publicado em 2 de junho de 2022. 

 
  

2018 2019 2020 2021

PIB - Mundo (%) 3,5 2,8 -3,5 5,9 2,6 2,5 2,0

PIB - China (%) 6,7 6,0 2,3 8,1 4,8 5,5 5,0

PIB - EUA (%) 3,0 2,2 -3,5 5,7 2,2 0,4 0,7

Inflação - EUA (Núcleo do PCE, %) 2,1 1,6 1,5 4,9 4,8 3,2 2,3

Juros - EUA (FFR, %) 2,50 1,75 0,25 0,25 4,00 4,50 3,50

Juros - EUA (UST10y, %) 2,7 1,9 0,8 1,8 4,0 4,0 3,0

Dólar Global - DXY Index 96 96 90 96 109 100 100

Commodities - CRB Index 409 401 444 571 555 521 495

 Cenário Macro Internacional

2022E 2023E 2024E

Variáveis macroeconômicas Anterior Atual

2022E 1,2 1,9

2023E -0,6 -0,6

2024E 0,5 0,5

2022E 9,5 7,9

2023E 5,3 5,7

2024E 3,0 3,0

2022E 13,50 14,25

2023E 10,50 12,00

2024E 8,00 9,00

2022E 5,15 5,30

2023E 5,00 5,15

2024E 5,10 5,20

2022E -1,4 -1,4

2023E -1,2 -1,2

2024E -2,0 -2,0

2022E 0,4 -0,2

2023E -0,6 -1,2

2024E -0,7 -1,0

2022E 79,0 79,9

2023E 83,1 84,6

2024E 87,2 88,7

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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AMBIENTE INTERNACIONAL 

Figura 3. EUA: Trajetória de juros (e projeção) 

AMBIENTE INTERNACIONAL 

Figura 4. Inflação nas principais economias (CPI, %) 

  

Fonte: Bloomberg, Santander. Fonte: Bloomberg, Santander. 

 

COMMODITIES 

Figura 5. CRB: histórico e projeções (fim de ano) 

POLÍTICA FISCAL 

Figura 6. Perspectivas para a dívida bruta (% PIB) 

  

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

 

SETOR EXTERNO 

Figura 7. Saldo em transações correntes (% do PIB) 

ATIVIDADE ECONÔMICA – PIB 

Figura 8. Crescimento do PIB (% t/t-a.s.) 

  

Fonte: Banco Central do Brasil, Santander. Fonte: IBGE, Santander. Estimativas para o 2T22 em diante. 
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UE

Fim de período 2019 2020 2021 2022e 2023e

CRB Alimentos 331 355 483 515 464

CRB Energia 1647 1161 1521 1850 1809

CRB Metálicas 749 887 1259 1229 1107

CRB 401 444 571 555 521

a/a 2019 2020 2021 2022e 2023e

CRB Alimentos 1% 7% 36% 7% -10%

CRB Energia 2% -30% 31% 22% -2%

CRB Metálicas -11% 18% 42% -2% -10%

CRB -3% 11% 29% -3% -6%
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Cenário Base + Taxa Selic LP: 7,0%

Taxa Selic: 8,0%

Taxa Selic: 6,0%

(% do PIB)

% do PIB 2020 2021 2022e 2023e 2024e

Transações correntes -1,7 -1,9 -1,4 -1,2 -2,0

Balança comercial 2,2 2,4 3,3 3,2 2,5

Exportações 14,6 18,8 17,8 16,9 16,6

Importações 12,3 16,4 14,5 13,8 14,1

Serviços -1,4 -1,1 -1,6 -1,5 -1,5

Viagens internacionais -0,2 -0,2 -0,5 -0,5 -0,6

Aluguel de equipamentos -0,8 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4

Outros -0,5 -0,5 -0,6 -0,5 -0,5

Renda primária -2,6 -3,4 -3,3 -3,1 -3,1

Lucros & Dividendos -1,2 -2,0 -2,3 -2,2 -2,3

Juros -1,5 -1,4 -1,0 -0,9 -0,8

Renda secundária 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2

Investimento direto no país 2,6 3,1 3,8 3,6 3,6

Financ. Externo (-vo=escassez / +vo=excesso) 0,9 1,2 2,6 2,6 1,5
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ATIVIDADE ECONÔMICA – EMPREGO 

Figura 9. Taxa de desemprego e NAIRU (a.s.) 

ATIVIDADE ECONÔMICA – CRÉDITO 

Figura 10. Crescimento anual do saldo creditício 

  

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

 

INFLAÇÃO 

Figura 11. IPCA e principais componentes (% a/a) 

POLÍTICA MONETÁRIA 

Figura 12. Trajetória esperada para a Taxa Selic (% a.a.) 

 

 

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

Nota: Dados históricos - médias mensais; projeções - fim de ano. 
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PROJEÇÕES: Santander & Consenso 

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

 

 
Fontes: Banco Central, Santander. 

Nota: Com base no relatório Focus do Banco Central. 

 

 

Figura 14. Evolução das projeções para 2023 desde nossa última revisão de cenário 

 

Fontes: Banco Central, Santander.  

Nota: Com base no relatório Focus do Banco Central. 

 

 

 

 

 

 

3-jun-22 8-jul-22 2-jun-22 14-jul-22

Inflação - IPCA (%) 8,9 7,7 9,5 7,9

Crescimento do PIB (%) 1,2 1,6 1,2 1,9

Taxa Selic (%, fim do ano) 13,25 13,75 13,50 14,25

Taxa cambial (R$/US$, fim do ano) 5,05 5,13 5,15 5,30

Conta corrente (US$ bilhões) -10,0 -18,0 -25,7 -25,7

Resultado primário (% PIB) 0,1 0,1 0,4 -0,2

Dívida Bruta (% PIB) 79,6 79,1 79,0 79,9

2022E
Consenso Santander

3-jun-22 8-jul-22 2-jun-22 14-jul-22

Inflação - IPCA (%) 4,4 5,1 5,3 5,7

Crescimento do PIB (%) 0,8 0,5 -0,6 -0,6

Taxa Selic (%, fim do ano) 9,75 10,50 10,50 12,00

Taxa cambial (R$/US$, fim do ano) 5,05 5,10 5,00 5,15

Conta corrente (US$ bilhões) -29,5 -32,3 -23,5 -23,5

Resultado primário (% PIB) -0,4 -0,2 -0,6 -1,2

Dívida Bruta (% PIB) 82,4 81,5 83,1 84,6

2023E
Consenso Santander
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Figura 15. Evolução das projeções para 2024 desde nossa última revisão de cenário 

 

Fontes: Banco Central, Santander.  

Nota: Com base no relatório Focus do Banco Central. 

 

  

3-jun-22 8-jul-22 2-jun-22 14-jul-22

Inflação - IPCA (%) 3,25 3,30 3,00 3,00

Crescimento do PIB (%) 2,0 1,8 0,5 0,5

Taxa Selic (%, fim do ano) 7,50 8,00 8,00 9,00

Taxa cambial (R$/US$, fim do ano) 5,04 5,06 5,10 5,20

Conta corrente (US$ bilhões) -41,0 -40,0 -40,3 -40,3

Resultado primário (% PIB) -0,2 0,0 -0,7 -1,0

Dívida Bruta (% PIB) 83,7 83,6 87,2 88,7

2024E
Consenso Santander
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O presente material foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e não se configura um relatório de análise para os fins da Resolução CVM n° 

20, de 25 de fevereiro de 2021. Ele tem como objetivo único de fornecer informações macroeconômicas e não constitui e não deve ser interpretado 

como uma oferta ou solicitação de oferta para aquisição de valores mobiliários. Ele pode conter informações sobre eventos futuros e estas 

projeções/estimativas estão sujeitas a riscos e incertezas relacionados a fatores fora de nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente, 

tais como condições de mercado, ambiente competitivo, flutuações de moeda e da inflação, mudanças em órgãos reguladores e governamentais e 

outros fatores que poderão diferir materialmente daqueles projetados. As informações contidas neste relatório foram obtidas de fontes públicas 

consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoáveis para assegurar que as informações aqui contidas não são 

incertas ou equívocas no m/mento de sua publicação, não é garantida a sua integridade, confiabilidade, completude ou exatidão dessas informações.   

Todas as opiniões, estimativas e projeções que constam no presente relatório material refletem única e exclusivamente nossa opinião na data de 

sua emissão e podem ser modificadas sem prévio aviso, considerando nossas premissas relevantes e metodologias adotadas à época de sua 

emissão, conforme estabelecidas no presente documento. O Santander não será responsável por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam 

decorrentes do uso do presente relatório. 

Este material não leva em consideração os objetivos, situação financeira ou necessidades específicas de qualquer investidor em particular. Os 

potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequação do investimento em valores mobiliários, outros 

investimentos ou estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declarações sobre perspectivas futuras podem não se 

concretizar. Ao acessar este material, você declara e confirma que compreende os riscos relativos aos mercados abordados neste documento e às 

leis em sua jurisdição referentes a provisão e venda de produtos de serviço financeiro. Você reconhece que este material contém informações 

proprietárias e concorda em manter esta informação somente para seu uso exclusivo. 

Reservamo-nos o direito de, a qualquer m/mento, comprar ou vender valores mobiliários mencionados. Estas projeções e estimativas não devem 

ser interpretadas como garantia de performance futura. O Banco Santander (Brasil) S.A. não se obriga em publicar qualquer revisão ou atualizar 

essas projeções 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 e seu conteúdo não pode ser reproduzido, redistribuído, publicado ou copiado de qualquer forma, integral ou 

parcialmente, qualquer que seja o propósito, sem o prévio consentimento e expressa autorização do Banco Santander (Brasil) S.A.. 

©2022  Banco Santander (Brasil) S.A.. Direitos reservados. 

 


