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e O quadro inflacionario norte-americano segue provocando volatilidade nos mercados financeiros ao redor
do mundo. Os ndmeros de inflagdo ao consumidor dos EUA voltaram a acelerar no més de julho, atingindo
0 maior patamar desde 1981, fazendo os investidores acreditarem na possibilidade de o Federal Reserve
acelerar o ritmo de alta de juros para 100 p.b. na proxima reunido. No entanto, membros do Fed
reafirmaram uma provavel manutencao do ritmo atual (75 p.b.). Na proxima semana, as atencdes se voltam
para a divulgagdo das sondagens empresariais (PMI) de julho na area do Euro e nos EUA. Também serédo
divulgados dados de mercado imobiliario na economia americana em junho.

¢ Aliguidacéo (sell-off) nos ativos de risco em escala global se espalhou para os mercados de renda fixa do
Brasil, com as taxas de juros nominais se elevando cerca de 30 p.b. em boa parte da curva nesta semana.
Acreditamos que o mau humor dos mercados resulta de uma combinacao de fatores globais e locais, em
meio a expectativas de uma reagdo mais dura na politica monetaria do Federal Reserve, levando a uma
possivel recessao nos EUA. No Brasil, os maiores temores inflacionarios seguem a introdugédo adicional
de estimulos fiscais, apos aprovacao de um novo pacote (PEC15) no Congresso Nacional. Os precos de
mercado mostram 80% de probabilidade implicita de uma alta na Selic de 50 p.b. (para 13,75%) na reuniéo
do Copom de 2 a 3 de agosto, com expectativas de aperto adicional nos meses seguinte. As projecdes de
cortes de juros para 2023 parecem estar minguando na curva, com temores de uma inflagéo persistente.

o Refletindo os mesmos catalizadores (a saber, temores com uma recessédo global e preocupacdes fiscais
locais), o real registra desempenho abaixo de varias moedas pares. Na semana moével encerrada em 14
de julho, a taxa de cambio se aproximou uma vez mais do patamar de R$5,50/US$ (com pico de
R$5,49/US$), embora tenha se fortalecido para R$5,42/US$ nos ultimos dias (desvalorizagdo de 1,5% no
periodo).

e Os pregos internacionais de commaodities cairam pela quinta vez seguida, tragados pelo crescente receio
de uma recessao global, em meio a sinais de uma politica monetaria mais contracionista nos principais
bancos centrais do mundo. Os precos de commodities em reais ja arrefeceram 11% desde o pico visto em
marco, embora ainda registrem alta de 10% nos Ultimos 6 meses. Ainda assim, a média mével de 50 dias
— uma medida mais adequada para se estimar o potencial de repasse aos pre¢os na “economia real” —
segue basicamente estavel nos ultimos dias. Isso significa que um eventual impacto baixista mais relevante
dos custos de matérias primas em moeda nacional sobre a inflacdo ao consumidor ainda deve demorar
mais alguns meses.

e A semana trouxe sinais mistos para o setor terciario em maio, mas seguimos projetando um PIB forte no
2T22. Por um lado, a receita real do setor de servigos continuou a se fortalecer e subiu 0,9% m/m,
superando as expectativas do mercado (+0,2%). Por outro lado, as vendas no varejo amplo decepcionaram
ao avancar apenas 0,2% m/m, bem abaixo do consenso de mercado (+1,7% m/m). Como resultado, o
indice IBC-Br do Banco Central — uma espécie de proxy mensal do PIB — caiu 0,11% m/m, a segunda
contracdo mensal consecutiva. Levando-se em conta diferentes metodologias (PIB vs. IBC-Br), nosso
tracking de crescimento do PIB do 2T22 subir para +0,8% t/t (de +0,7%). Nessa semana, atualizamos
nossa projecdo de PIB de 2022 para +1,9% (antes: 1,2%), mas mantivemos nossa expectativa de uma
recessao no proximo ano (contracéo de 0,6% em 2023).


mailto:anavescovi@santander.com.br

Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 15 de julho de 2022

e O Congresso Nacional aprovou a Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) para 2023. A lei estabelece uma
meta de déficit primério do governo central de R$ 66 bilhdes (0,7% do PIB), implicando no décimo resultado
negativo anual consecutivo. Por sua vez, a Camara dos Deputados aprovou nesta semana a PEC 15/2022,
gue eleva transferéncias fiscais. Essa emenda constitucional implicara em gastos de R$ 42 bilhdes acima
do limite do teto de gastos em 2022. A arrecadacéo federal de junho poderéa ser divulgada pela Receita
Federal na proxima semana (ainda sem data definida), e esperamos um desempenho robusto devido aos
efeitos arrecadatérios do ciclo de alta das commodities, e da forte recuperacao do mercado de trabalho, e
da inflacédo elevada.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informacdes até quinta-feira, 14 de julho de 2022
*** Em caso de duvida sobre termos citados neste relatério, consulte o glossério do Banco Central (BCB):
https://bit.ly/BCB-Glossario e https://bit.ly/BCB-Moedas



https://bit.ly/BCB-Glossario
https://bit.ly/BCB-Moedas
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Figura 1 — Agenda macro: indicadores internacionais da semana (18/jul — 22/jul)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Consenso Anterior
EUA: Concessdes de Alvaras (mil) C.Bureau jun/22 Ter, 19-jul 1673 1695
EUA: Novas Construg¢des (mil) C.Bureau jun/22 Ter, 19-jul 1590 1549
China: Taxa de Juros (1 ano) PBoC jull22 Ter, 19-jul 3,7 3,7
China: Taxa de Juros (5 anos) PBoC jull22 Ter, 19-jul 4,5 4,5
EUA: Vendas Casas Existentes (milhdes/ano) NAR jun/22 Qua, 20-jul 6.5 54
Z. Euro: Taxa Béasica de Juros (Refin.) BCE jul/22 Qui, 21-jul -0,25 -0,5
Z. Euro — PMI Industrial (pontos) Markit jul/i22(p) Sex, 22-jul 51,0 52,1
Z. Euro — PMI de Servicos (pontos) Markit jul/22(p) Sex, 22-jul 52,0 53,0
EUA: PMI Industrial (pontos) Markit jul/i22(p) Sex, 22-jul 51,8 52,7
EUA: PMI Servicos (pontos) Markit jul/22(p) Sex, 22-jul 52,4 52,7

Fonte: Santander, Bloomberg.

Nota: Ultima atualizag&o por volta das 14:00 da sexta-feira, 15 de julho.
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Figura 2 — Agenda macro: indicadores domésticos da semana (18/jul — 22/jul)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia ==l Anterior
Santander
IGP-10 (% m/m) FGV juli22 Seg, 18-jul - 0,74
Arrecadacao Federal (R$ bi) RFB jun/22 20 a 26-jul 172,1 165,3

Fonte: Santander, Bloomberg. ** Consenso de mercado

* Devido aos efeitos defasados da greve (j& encerrada) dos servidores do BCB, estas divulgac6es foram postergadas, e ainda seguem sem data definida de publicacéo.

Veja nossas projecdes macroeconémicas para o Brasil em nosso Ultimo relatério de atualizagéo de cenério?.

! Santander Brasil — Atualizagdo de Cenario— “Atividade melhor no curto prazo, juros (ainda) mais altos por mais tempo” — (14/jul/22) —
Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-revcenario-jul22
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Figura 3 — Glossario macro: convencdes e abreviacdes usadas em nossos relatérios

Base de comparagao L em Gl_'afiaAem Exemplo IS
portugués inglés sazonal?
Mensal sequencial % m/m % MoM mai/2021 contra abr/2021 Sim
Trimestral sequencial % t/t % QoQ-sa mai-jul/2021 contra fev-abr/2021 Sim
Trimestral sequencial anualizada % mm3m-asa 221/';:"6" mai-juI/ﬁgﬁi;?Crgg%:egc;?grlzom, Sim
Acumulado no ano % acum. % YTD jan-ago%OOZ/%oc;(;\tra jan- N&o
Interanual % ala % YoY mai/2021 contra mai/2020 Nao
Segundo trimestre de 2021 2721 2Q21 abril a junho/2021 --
Segundo semestre de 2021 2521 2H21 julho a dezembro/2021 =
Pontos base p.b. bp -- --
Pontos percentuais p.p. pp -- --
Dado com ajuste sazonal a.s. sa -- --

Fonte: Santander.
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AMBIENTE INTERNACIONAL

Novamente as pressdes inflacionarias e a conducédo da politica monetaria nos EUA ficaram no foco
dos mercados. Os ndmeros de precos ao consumidor (CPI) vieram muito fortes na maior economia do
mundo, com o nimero cheio acelerando para 9,1% a/a e em alta de 5,9% a/a. Mesmo que muito impactado
pelo recente choque altista nos pregos de energia, € possivel observar uma abertura que sugere uma inflagédo
a cada vez mais disseminada.

A inflagdo extremamente pressionada desencadeou uma série de discursos mais duros por parte de
membros do comité de politica monetaria do banco central norte-americano (FOMC). Os discursos
confirmam a intencdo de seguir com um ritmo acelerado (75 p.b.) de alta de juros, e deixando em aberto a
possibilidade de acelerar o ritmo (para 100 p.b.) na préxima reunido, se necessario.

Na area do Euro, o fluxo no gasoduto Nord Stream 1, que abastece a Alemanha com gas natural russo,
foi interrompido por conta de uma manutencéo periédica ja prevista, que deve durar 10 dias. H4A um
crescente receio de que o fluxo ndo seja retomado de acordo com o cronograma, o0 que poderia agravar a
crise de abastecimento no continente. Na Italia, o cenario politico se deteriora, com o governo liderado pelo
Primeiro-Ministro Mario Draghi perdendo apoio de um importante partido da sua base de sustentac¢éo. Draghi
apresentou a sua renuncia ao presidente Italiano, que ndo a aceitou. Caso nao consiga compor uma maioria
Nno congresso que permita ao primeiro-ministro dar continuidade a agenda reformista, a Italia pode vir a realizar
eleicdes antecipadas para reformular o parlamento.

Na frente econbmica, foram também divulgados os numeros de vendas no varejo de junho nos EUA,
gue trouxeram surpresa positiva e apontando para uma economia ainda resiliente, ainda que em processo de
arrefecimento. J& na China, o PIB do 2T22 veio abaixo das expectativas, contraindo 2,6% t/t e refletindo os
impactos econdmicos dos lockdowns. No entanto, os nimeros de atividade de junho tiveram surpresa positiva
nas vendas do varejo, que aceleraram para 3,1% a/a (ante -6,7% em maio).

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas encerraram a semana em forte queda. A curva
de os norte-americana viu forte abertura nos vencimentos mais curtos, com fechamento nos mais longos, e o
dolar seguiu se fortalecendo tanto contra as moedas de paises de G10 como contra as moedas emergentes.

Na préxima semana, as atencdes se voltam para a divulgagcao dos nimeros de PMI de julho na area do
Euro e nos EUA. Além disso, nos EUA, serdo divulgados os dados de mercado imobiliario de junho.

Figura 4 — China: Variacéo do PIB Figura 5 — EUA: Nucleo do CPI a/a
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Na semana moével encerrada em 14 de julho, a taxa de cambio se aproximou uma vez mais do patamar
de R$5,50/US$ (com pico de R$5,49/US$), mas se fortaleceu para R$5,42/US$ nos UGltimos dias
(desvalorizacdo de 1,5% no periodo, que significou um desempenho inferior a varias outras moedas-
pares). O sell-off global de ativos arriscados continuou pesando no desempenho do real. Seguindo o resultado
acima do esperado do CPI (indice de precos ao consumidor, em inglés) nos EUA, os mercados financeiros
globais anteveem uma maior probabilidade de um aperto monetario mais intenso na maior economia do
planeta, algo que poderia desencadear uma desaceleracao econémica mais profunda (ou, até mesmo, uma
recessdo) que afetaria toda a economia mundial. No plano local, as incertezas relacionadas ao futuro da
politica econdémica também tém impactado o desempenho do real (e de outros ativos financeiros brasileiros).
Em nossa avaliagdo, reformas estruturais macroecondémicas seriam um fator fundamental para uma
valorizacdo substancial e perene do real frente aos seus pares.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A liquidacao (sell-off) nos ativos de risco em escala global também se espalhou para os mercados de
renda fixa do Brasil, com as taxas de juros nominais se elevando cerca de 30 p.b. em boa parte da
curva nessa semana. Desde a Ultima quinta-feira (7 de julho), a parte curta da curva (representada pelo
futuro de DI com vencimento em jan/24) subiu 36 p.b. para 13,88%, enquanto a parte longa (representada
pelo futuro de DI com vencimento em jan/27) subiu 27 p.b. para 13,00%. A inclina¢cio neste segmento recuou
9 p.b., ampliando a inverséo para -88 p.b. (precificacdo de fechamento em 14 de julho). Acreditamos que essa
liquidacao é resultado de uma combinacéo de fatores globais e locais. Na frente externa, a maior probabilidade
de um aperto monetério (ainda) mais tempestivo nos EUA e a resultante tensdo em torno de uma possivel
recessao na maior economia do mundo continuam impactando os mercados financeiros em todo o mundo,
atingindo principalmente os emergentes. Os fatores internacionais parecem desempenhar um papel relevante
na elevagdo de taxas na curva, tanto na parte curta (via cambio mais fraco) quanto na parte longa
(influenciando um aumento no CDS soberano de cinco anos, que atinge a marca de 330 p.b., a maior desde
maio de 2020). Na frente doméstica, a tendéncia ainda sélida da atividade no 2T22 e, mais importante, a
introducé@o de novos estimulos fiscais (com aprovacdo da PEC15/2022 no Congresso essa semana), em um
contexto de hiato do produto aparentemente mais fechado do que se pensava anteriormente, implica o risco
de pressbes de inflagdo ainda mais persistentes. Em nossa opinido, o pacote de estimulo parece influenciar
tanto a parte curta da curva (com expectativas de taxa Selic ainda mais alta por mais tempo) quanto na parte
longa (dadas percepc¢des de uma perspectiva fiscal ainda mais desafiadora para o0 médio prazo). A julgar pelo
aprecamento no mercado de opgdes, os operadores de mercado estimam uma probabilidade de ~80% de
uma alta de 50 p.b. da Selic (para 13,75%) na reunido do Copom de 2 a 3 de agosto. Aumentos adicionais
também parecem estar precificados nos futuros de DI, tanto para setembro quanto para outubro. Além disso,
as projecdes de corte de juros para 2023 parecem minguar na curva, com temores de uma inflago persistente.

Figura 6 — R$/US$ - CotacOes intradiaria Figura 7 — Vértices liquidos, futuros de DI (% a.a.)
——Real =—=—=Emergentes Commodity ==07-jul-22 14,50
5,49 14,00
547
5,45 13,50
543 13,00
5,41
5,39 12,50
537
5,35 12,00
5,33
5,31 11,50
5,29
5,25 jan-23 jan-24 jan-25 jan-26 jan-27
53835883588 3887%588 3
e U L U ——14-jul-22 ——7-jul-22 —8—31-mar-22
Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.

Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 14/jul/2022.
Nota 2: Cotacéo do délar no Brasil como um “niimero indice”.



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 15 de julho de 2022

COMMODITIES

Os precos internacionais de commodities cairam por mais uma semana, a quinta seguida. O
movimento foi impulsionado pelo crescente receio de uma recesséo global, enquanto alguns dos
principais bancos centrais sinalizam aperto ainda mais intenso das condigdes monetarias, tendo como
pano de fundo um quadro de persistentes pressées inflacionarias. O indice de Commodities da
Bloomberg caiu 3,2% na semana madvel terminada em 14 de julho. Em reais, o indice caiu 1,3%, ja que a
moeda depreciou durante a semana. Os precos de commodities em reais ja arrefeceram 11% desde o pico
visto em marco, embora ainda registrem alta de 10% nos ultimos 6 meses. Ainda assim, a média mével de 50
dias — uma medida mais adequada para se estimar o potencial de repasse aos precos na “economia real” —
segue basicamente estavel nos ultimos dias. Isso significa que um eventual impacto baixista mais relevante
dos custos de matérias primas em moeda nacional sobre a inflagdo ao consumidor ainda deve demorar mais
alguns meses.

O preco do petréleo permanece nos arredores de US$ 100/barril. Desde a terga-feira o petréleo comegou
a ser negociado abaixo de US$ 100/barril, e se consolidou em US$ 99/barril. O barril recuou 5% na semana,
marcando o menor nivel desde o inicio da guerra na Ucrénia. O mercado continua a refletir o receio de uma
recesséo global, e antecipa uma desacelera¢do econ6mica (e consequentemente uma menor demanda por
petréleo). Contudo, problemas de oferta permanecem, ja que o fornecimento de gas russo para a Europa
piorou na margem—e as negociacdes sobre a entrega de uma turbina russa (ainda em manutencdo no
Canadd) nao parecem estar avancando. Com o inverno se aproximando no hemisfério norte, acreditamos que
esses problemas de oferta poderao voltar a prevalecer na formagéo de precos, levando o petréleo de volta a
marca de US$ 100/barril. Nossa projecdo é US$ 115/barril para o final de 2022.

Os pre¢cos de commodities agricolas também cairam em termos agregados, mas com o milho né&o
seguindo a tendéncia. Os receios de uma recessdo global continuam a impactar o setor agricola,
especialmente ap6s o governo dos EUA revisar a estimativa de estoque de gréos para cima—dada uma
projecdo menor de demanda. Contudo, o clima nos EUA e na Europa ainda constitui risco altista para a safra,
0 que levou a uma recuperacgéo parcial dos pre¢os ao longo da semana. No caso do milho, o risco climatico
foi suficiente para fazer o preco subir +0,5%, mas a soja permaneceu no campo negativo (-1,6% na semana).
Em reais, contudo, milhou subiu 2,5% e soja ficou estavel. Acreditamos que, com a razdo estoque-uso ainda
muito baixa em termos histdricos, a tendéncia é que 0s precos se recuperem nas proximas semanas.

As commodities metalicas foram o destaque negativo, com o minério caindo -12%. Na China, as noticias
relacionadas a COVID-19 (e a possibilidade de novas restricdes a mobilidade urbana nas grandes cidades)
podem ter contribuido reduzir a demanda esperada por metais, e consequentemente os pre¢cos. Em meio a
receios de uma recessdo global, o minério foi uma das commodities cujo preco foi mais afetado, e ja se
encontra 55% abaixo do pico em maio de 2021. Olhando mais a frente, enxergamos uma recuperac¢ao dos
precos de metais, uma vez que a economia chinesa tenha sido totalmente reaberta e o governo implemente
novos estimulos econémicos.

Figura 8 — indice de commodities da Bloomberg Figura 9 — Petroleo (brent) primeiro futuro (US$/bbl)
——indice de commodities da Bloomberg (em R$) 125
——média mével de 50 dias 115
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.
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ATIVIDADE ECONOMICA

Setor de servicos mostra crescimento forte e generalizado em maio. A receita real cresceu 0,9% m/m,
acima do consenso de mercado (+0,2% m/m). O resultado posicionou o indicador 8,5% acima do patamar pré-
pandemia (fevereiro de 2020) e nos maiores niveis desde marco de 2015. O indice de difusdo subiu e atingiu
83% (contra 58% em abiril), com servigos as familias (+1,9% m/m), servigos de informagédo (+0,9% m/m) e
servicos profissionais (+1,0% m/m) como destaques. Calculamos um carregamento estatistico de +1,9% t/t
deixado para o 2T22 neste segmento do setor terciario. Veja detalhes no link?.

Atividade varejista arrefece em maio. As vendas no varejo ampliado cresceram 0,2% m/m, bem abaixo da
expectativa de mercado (+1,7% m/m), e ainda assim atingindo niveis 1,2% acima do patamar pré-pandemia.
Os detalhes mostraram uma composicdo mista, com 6 (de 10) atividades crescendo na margem. Destacamos
os segmentos de combustiveis (+2,1%), supermercados (+1,0%) e vestuario (+3,5%). Pesaram no resultado
outros artigos pessoais (-2,2%), materiais de construcdo (-1,1%) e mébveis e eletrodomésticos (-3,0%).
Calculamos um carregamento estatistico de +1,2% t/t para o varejo ampliado. Veja detalhes no link®.

A proxy de PIB mensal do BCB mostrou nova queda em maio. O IBC-Br encolheu 0,11% m/m, abaixo do
consenso de mercado (+0,05% m/m). O carregamento estatistico calculado para o 2T22 é de +0,2% t/t (+1,0%
no 1T22), e para junho, esperamos alta de 0,4% m/m. Levando-se em conta diferencas metodoldgicas entre
0 IBC-Br e o PIB oficial do IBGE, nosso tracking do PIB do 2T22 foi atualizado para +0,8% t/t (antes: +0,7%).
Acreditamos que a atividade doméstica vai desacelerar no 2522 com os efeitos de uma politica monetaria
restritiva se materializando, mas as recentes medidas de estimulo fiscal podem amortecer parcialmente os

impactos sobre a demanda no periodo. Projetamos crescimento do PIB de +1,9% em 2022, e uma retracédo
de 0,6% em 2023. Veja detalhes no link?.

Para detalhes sobre o cenario de atividade econdmica do Santander, veja nossos altimos relatorios®.

Figura 10 — Receita real dos servi¢os (a.s., média Figura 11 — Vendas no varejo (a.s., média 2014=100)
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

2 Santander Brazil Economic Activity:
https://bit.ly/Std-econact-071222

3 Santander Brazil Economic Activity: “Tepid Retail Activity in May” — (13/jul/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-econact-071322

4 Santander Brazil Economic Activity: “A New Weak Print for IBC-Br” — (14/jul/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-econact-071422

5 Santander Brazil Special Report: “Nowcasting Brazilian GDP with LASSO” — (14/jun/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-special-051622

Santander Brazil Special Report: “A Model to Forecast Probability of Recession in Brazil” — (08/jun/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-special-060822

Santander Brazil Special Report: “Resilience Factors for GDP Growth: What Has Changed Since January” — (30/jun/2022) — Disponivel no
“link” (em inglés): https://bit.ly/Std-special-GDP-062922

“Solid and Widespread Growth for Services in May” — (12/jul/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
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POLITICA FISCAL E LEGISLACAO

Em 12 de julho, o Congresso Nacional aprovou a Lei de Diretrizes Orgcamentarias (LDO) de 2023. Os
nimeros apontam para o décimo ano consecutivo de déficit primario do governo central; e a
perspectiva é de um resultado primario negativo até (pelo menos) 2024. A lei estabelece uma meta de
déficit priméario de R$ 65,9 bilhdes para o governo central em 2023 e R$ 27,9 bilhdes em 2024. Um superavit
primario de R$ 33,7 bilhSes é esperado para 2025. Em nossas projecdes, estimamos um déficit federal de R$
120 bilhdes para 2023, superior a meta de déficit estabelecida pela LDO. Do lado das despesas, uma diferenca
entre nossa projecdo e 0os numeros oficiais € o nivel estimado para o teto constitucional de gastos em 2023: a
LDO estima que esse limite subird 6,5%, ante 7,9% de acordo com nossos célculos de inflagdo. Isso significa
um espaco adicional para gastos dentro do teto constitucional de R$ 25,2 bilhées. Durante a tramitacéo, o
Congresso incluiu um dispositivo em que o parlamento pode alterar a meta primaria e definir uma nova
estimativa do IPCA para o calculo do teto de gastos no processo orcamentario. Além disso, o Congresso
reservou uma dotacao orcamentaria para as emendas do relator (RP09), no valor de R$ 19 bilh6es (mantendo
possibilidade de contingenciamento, por parte do Poder Executivo). Em suma, acreditamos que o governo
podera enfrentar dificuldades para acomodar as demandas de gastos em 2023, de modo que a LDO destaca
uma perspectiva fiscal desafiadora para o proximo ano. Outro risco baixista (para o desempenho fiscal) sédo
as premissas de atividade, ja que a LDO conta com parametro de crescimento real do PIB em 2,5% para 2023
(nossa estimativa é -0,6%). Isso significa que as receitas podem eventualmente ser revisadas para baixo nas
etapas futuras do processo orcamentério. Apos a sancao presidencial ao texto, o Congresso inicia na proxima
semana o recesso parlamentar, retornando as atividades legislativas em agosto.

A Camara dos Deputados aprovou em dois turnos a proposta de emenda constitucional (PEC 15/2022)
gue aumenta as transferéncias de renda. Pelo terceiro ano consecutivo, observamos uma emenda
constitucional para aumentar o estimulo fiscal acima do limite do teto de gastos. Essa legislacdo implicara em
R$ 42 bilhdes em gastos “extra-teto”. A legislagédo inclui um adicional “temporario” ao Auxilio Brasil (R$ 200
por més, a partir de agosto), a duplicacdo do Auxilio Gas para familias de baixa renda e a criagdo de um
voucher para caminhoneiros de mil reais mensais. Estimamos que o desembolso mensal do Auxilio Brasil
subird para cerca de R$ 12,7 bilhdes por més (antes: R$ 7,4 bilhdes) até o final do ano. Ndo apenas essa
nova legislacdo fiscal nos fez revisar para baixo nossa estimativa de resultado primario para 2022, mas
também suscita davidas quanto ao desempenho fiscal para além de 2023.

A arrecadacdo federal de junho poderd ser divulgada pela Receita Federal do Brasil na préoxima
semana, e projetamos um resultado sélido, o melhor para o0 més na série ajustada pela inflacdo, totalizando
R$ 172,1 bilhGes (ou +12,1% a/a, em temos reais). Este desempenho vem na esteira do efeito de choque de
precos (inflacdo e commodities) e da recuperacdo das receitas relacionadas ao mercado de trabalho.

Para detalhes sobre o cenario de politica fiscal do Santander, veja o nosso Ultimo chartbooks®.

Figura 12 — Estimativas orgamentarias 2023 Figura 13 — Contetdo da PEC 15/2022
2023e
LDO
R$ bilhGes 2023 Santander Delta
@ (b) (b -a)

- Despesas R$ bi % PIB
Receita Bruta Total 2.230,0 2.234,9 4,9 - ” o
Transferéncias a E&M 4294 4413 11,9 Auxilio Gas 2,0 0,0%
Receita Liquida 1.800,9 1.793,6 7.3 Transporte para idosos (subsidio) 2,5 0,0%
Despesa Priméria 1.866,8 1.913,3 46,5 Voucher de caminhoneiro (mil reais) 54 0,1%
Beneficios previdenciarios 8495 854,6 5.1 Beneficio para Taxi e Alimenta Brasil 2,5 0,0%
Pessoal e encargos;c.iciails - 356,4 366,4 10,0 Etanol (subsidio) 3,8 0,0%
Outras DeSpésaS O. r,lgat?nas o . 4239 4466 227 Complemento ao Auxilio Brasil (R$ 200) em 2022 26 0,3%
Desp. Executivo Sujeitas a Programacéo Financeira 237,0 2457 8,7 o

Discriciondrias do Executivo 108,2 120,0 118 Total 42,2 0,4%

Resultado Primario Gov. Central -65,9 -119,6 -53,7

Limite do teto de gastos 1.789,1 1.814,3 252
IPCA dez % - 2022 6.5 79 14

Fontes: Ministério da Economia, Santander. Fontes: Ministério da Economia, Santander.

6 Santander Brasil Fiscal: “Chartbook — Back to Primary Deficit with Fiscal Stimulus — (14/jun/2022) — Disponivel no “link” (em inglés):
https://bit.ly/Std-chart-fiscal-jul22
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Investment Bolsa, Sociedad de Valores, S.A. (“Santander Investment Bolsa”), and in the United Kingdom by Banco Santander, S.A.,
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& Santander

O presente material foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e ndo se configura um relatério de analise para os fins da Resolugdo CVM n°
20, de 25 de fevereiro de 2021. Ele tem como objetivo Unico de fornecer informag¢des macroecondmicas e ndo constitui e ndo deve ser interpretado
como uma oferta ou solicitacdo de oferta para aquisicdo de valores mobiliarios. Ele pode conter informagGes sobre eventos futuros e estas
projecdes/estimativas estao sujeitas a riscos e incertezas relacionados a fatores fora de nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente,
tais como condi¢Ges de mercado, ambiente competitivo, flutuagdes de moeda e da inflagdo, mudangas em 6rgéos reguladores e governamentais e
outros fatores que poderdo diferir materialmente daqueles projetados. As informagdes contidas neste relatério foram obtidas de fontes publicas
consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo séo
incertas ou equivocas no m/mento de sua publicacéo, ndo é garantida a sua integridade, confiabilidade, completude ou exatiddo dessas informagées.

Todas as opinifes, estimativas e projecdes gue constam no presente relatério material refletem Unica e exclusivamente nossa opinido na data de
sua emissdo e podem ser modificadas sem prévio aviso, considerando nossas premissas relevantes e metodologias adotadas a época de sua
emissdo, conforme estabelecidas no presente documento. O Santander ndo sera responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam
decorrentes do uso do presente relatério.

Este material ndo leva em consideragdo os objetivos, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor em particular. Os
potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequacdo do investimento em valores mobiliarios, outros
investimentos ou estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaragGes sobre perspectivas futuras podem néo se
concretizar. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende os riscos relativos aos mercados abordados neste documento e as
leis em sua jurisdicdo referentes a provisdo e venda de produtos de servico financeiro. Vocé reconhece que este material contém informagées
proprietarias e concorda em manter esta informacédo somente para seu uso exclusivo.

Reservamo-nos o direito de, a qualquer m/mento, comprar ou vender valores mobiliarios mencionados. Estas projec@es e estimativas ndo devem
ser interpretadas como garantia de performance futura. O Banco Santander (Brasil) S.A. ndo se obriga em publicar qualquer revisdo ou atualizar
essas projegOes e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a ocorrer apés a data deste documento. Este material é para uso
exclusivo de seus receptores e seu conteldo ndo pode ser reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de qualquer forma, integral ou
parcialmente, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento e expressa autorizagdo do Banco Santander (Brasil) S.A..

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