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EVOLUCAO DOS GASTOS COM EMENDAS PARLAMENTARES

As emendas parlamentares, que contribuem de forma crucial para o processo
orcamentario, tiveram seus montantes grandemente ampliados e se tornaram
largamente impositivas. No orgcamento de 2023 elas compdem um quinto das
despesas discricionarias, isto é, gastos ndo associados a programas de
transferéncias e outros de cardter continuado e obrigatdorio. O momento da
execucdo dessas despesas, apesar da obrigatoriedade do seu empenho no mesmo
ano no caso das emendas impositivas, esta sujeito a decisdo do Executivo, de
forma mais ou menos discricionaria, constituindo-se em objeto de barganha
politica. Apesar de ndo apresentarem risco maior ao cumprimento da meta fiscal
de 2023, o gasto associado as emendas merece algum escrutinio para verificacdo
de sua efetividade e coeréncia com as principais politicas publicas.

INFLACAO

DEFLACAO NO ATACADO

Prevemos variagdo de -2,5% para o IGP-M em 2023, gragas a importante queda
dos precos internacionais das principais commodities e da recente apreciacdo da
taxa de cambio. Os nucleos da inflacdo do atacado na industria também devem
ficar bem comportados, refletindo a normalizacdo das cadeias globais de
suprimento e a queda do preco do frete maritimo.
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FISCAL— EVOLUGAO DOS GASTOS COM EMENDAS PARLAMENTARES

O volume de emendas parlamentares empenhadas e pagas cresceu de forma significativa na Ultima década. O valor
de emendas empenhadas passou de RS 3,5 bilhdes em 2015 para RS 25,5 bilhdes em 2022, apds um pico durante a
pandemia. Para 2023, as emendas previstas em orcamento totalizam RS 36,5 bilhdes.

O aumento de emendas tende a deslocar outras despesas, o que se mostrou controvertido durante a vigéncia do
teto de gastos. No projeto de lei orcamentaria para 2023 (PLOA), por exemplo, diversas despesas discricionarias e
quase obrigatdrias— como despesa com merenda escolar—foram comprimidas, levando a uma recomposi¢do de
certas dotacOes a partir das eleicdes de 2022. Em outros casos, o governo encareceu a deputados préximos incluirem
despesas habituais como emendas, de forma a suprirem-se fundos para gastos em atividades chave.

Grafico 1. Emendas parlamentares empenhadas e pagas por ano (RS bilh&es)
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Fonte: SIGA Brasil e Banco Safra

O montante de emendas empenhadas e pagas nos Ultimos anos tem-se mantido muito superior aos niveis pré
pandemia. Os reduzidos pagamentos de emendas em 2015 e 2016 foram reflexo de contingenciamentos orgamentarios
e da sua concorréncia com a execuc¢do de outros gastos. Em 2015, praticamente ndo houve pagamento de emendas,
diante do aperto financeiro vigente no periodo, inclusive para quitar as dezenas de bilhdes de reais de pagamentos
atrasados do governo para o BNDES, BB, CEF, etc. A efetivacdo desses pagamentos se deu apds autorizacdo do
Congresso e criou um patamar de gastos totais que foi aproveitado em 2016 para quitar restos a pagar de toda sorte e
estabelecer um valor folgado para o teto de gastos instituido pela Emenda n. 95 de 2016. Essa folga sé foi consumida
em 2019, na sequéncia do gradual ritmo de pagamento de emendas entre 2017-18. Os volumes empenhados e pagos
nos trés Ultimos superam em muito os valores anteriores a pandemia. Além disso, a liberdade que o governo tinha no
passado para controlar o volume de pagamentos foi erodida por medidas em anos recentes que tornaram as emendas
cada vez mais impositivas. No orcamento de 2023, 79% sdo de execugdo obrigatdria, percentual que apesar de elevado,
é inferior aos 98% em 2022, ai incluindo RS 16,5 bilhdes de emendas do relator (RP9).

As emendas parlamentares tem correspondido a parte substancial do gasto classificado como discricionario, apesar de
muitas delas serem impositivas. Do total de RS 147,8 bi em despesas classificadas como discriciondrias em 2022, RS
33,9 bi (23%) tinham como fonte emendas parlamentares, incluindo os RS 16,5 bi em emendas do relator. A razdo
porque uma despesa imposta ao governo seja classificada como discriciondria quando da sua execugdo se prende a
autonomia dessas despesas em relacdo aos programas obrigatdrios do governo, como pagamento de aposentadorias
do INSS, seguro desemprego, educacdo ou mesmo o bolsa familia apds o beneficiario ter adquirido o direito a essa
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transferéncia. A participacdo das emendas nas despesas discricionarias também é significativa em 2023. Do total
previsto pelo governo de RS 195 bi em despesas discriciondrias, RS 36,5 bi (20%) referem-se a emendas. Neste valor se
inclui a transformacgdo de RS 19,4 bi que no projeto (PLOA) enviado pelo governo em 2022 como de relator, que foram
realocados em emendas individuais e de bancada, apds as emendas de relator terem sido declaradas inconstitucionais.

Apesar das emendas serem integradas a grandes grupos de agfes, sua exata destinacdo em alguns casos ndo é
evidente. A abertura das emendas por érgdo de execugdo mostra que a maior parte delas encontram-se nos ministérios
da saude (40%), desenvolvimento regional, cidades e transportes (ex-infraestrutura). Também hda um numero
significativo de emendas para a educacdo e desenvolvimento social (ex-cidadania). Emendas nesses ministérios
correspondem a 70% do total de emendas autorizadas para 2023 e quase 90% dos acréscimos de despesas feitos ao
PLOA na esteira da aprovacdo da “PEC da Transi¢do” (EC 126/2022), que dava conformidade aos aumentos de gastos
decorrentes de decisdes ao longo do ano passado, notadamente o aumento do valor do beneficio do bolsa familia.

As pastas com as maiores parcelas de emendas previstas para o ano sao, em grande medida, as mesmas que tiveram
as maiores suplementagdes de recursos na LOA apds a PEC da Transicdo (Tabela 1). Muitas dessas pastas sdo
responsaveis por despesas indispensaveis que tiveram seus montantes fortemente reduzidos na PLOA 2023 original,
apresentada em agosto do ano passado, mas recompostas na LOA final (e.g. despesas na farmacia popular), além da
atualizacdo de algumas outras despesas (valor das bolsas de estudo, congelado desde 2015). As a¢Bes exatas em que
os recursos das emendas serdo aplicados as vezes é dificil de acompanhar, notadamente aquelas no grupo
“transferéncias a estados e municipios” (19% do total, conhecidas popularmente como emendas “pix”), cujo uso do
recurso esta sujeito a discricdo da autoridade subnacional, também se subtraindo ao exame direto do Tribunal de
Contas da Unido. Em outros casos, os programas ou acées tem caracteristica genérica no orgcamento, como “reforco”
ou “ampliacdo” de ac¢des ja existentes, cujos detalhes serdo dados no momento do empenho da emenda.

Tabelal. Emendas Parlamentares por érgdo (RS milhdes)

Empenhado Taxa de

Orgﬁo/Ministério Autorizado (A) % Total ) Pago total (C)  Execugdo

(C/A)
MINISTERIO DA SAUDE 14.778 40% 1.151 676 5%
TRANSFERENCIAS A ESTADOS, DISTRITO FEDERAL E MUNICIPIOS 7.015 19% - 1.698 24%
MINISTERIO DA INTEGRAGAO E DO DESENVOLVIMENTO REGIONAL 4.055 11% 51 941 23%
MINISTERIO DAS CIDADES 3.831 10% - 20 1%
MINISTERIO DA EDUCAGCAO 1.511 4% 0 319 21%
MINISTERIO DO DESENVOLVIMENTO E ASSISTENCIA SOCIAL, FAMILIA E COMBATE A FOME 918 3% 200 119 13%
MINISTERIO DOS TRANSPORTES 726 2% 217 93 13%
MINISTERIO DA DEFESA 673 2% 59 227 34%
MINISTERIO DO TURISMO 544 1% 21 45 8%
MINISTERIO DA JUSTICA E SEGURANGA PUBLICA 507 1% 14 113 22%
MINISTERIO DO ESPORTE 473 1% 6 6 1%
MINISTERIO DA AGRICULTURA E PECUARIA 471 1% 0 243 52%
MINISTERIO DA CULTURA 260 1% - 2 1%
MINISTERIO DOS DIREITOS HUMANOS E CIDADANIA 145 0% - 7 5%
MINISTERIO DO TRABALHO E EMPREGO 121 0% 4 1 1%
OUTROS 97 0% - - -
MINISTERIO DA CIENCIA, TECNOLOGIA E INOVAGAO 94 0% - 9 10%
MINISTERIO DO DESENVOLVIMENTO AGRARIO E AGRICULTURA FAMILIAR 90 0% - 1 1%
MINISTERIO DAS COMUNICAGOES 55 0% 2 1 2%
MINISTERIO DO MEIO AMBIENTE E MUDANGA DO CLIMA 54 0% - 7 13%
MINISTERIO DO DESENVOLVIMENTO, INDUSTRIA, COMERCIO E SERVICOS 27 0% 3 0 0%
MINISTERIO DE PORTOS E AEROPORTOS 20 0% 0 2 10%
MINISTERIO DAS RELACOES EXTERIORES 15 0% 0 0 0%
PRESIDENCIA DA REPUBLICA 10 0% 1 0 0%
MINISTERIO DE MINAS E ENERGIA 7 0% 1 0 0%
MINISTERIO DOS POVOS INDIGENAS 6 0% 0 0%
MINISTERIO DA FAZENDA 0 - - 5 -
TOTAL 36.503 100% 1.730 4,535 12%

Fonte: SIGA Brasil (Senado Federal) e Banco Safra

Sem prejuizo do carater impositivo da maior parte das emendas, o governo ainda controla 0 momento da sua
“liberagao”. Em alguns casos, como o do Fundo Nacional de Saude, hd um cronograma para a apresentacao das
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emendas, sua organiza¢do pelo executivo e comego de empenho (Acesse aqui). Em outros casos o processo é mais
discricionadrio, estando a cargo do Ministério das Relagdes Institucionais, que pode dosa-lo de acordo com as demandas
do Congresso e das pautas em votacdo em cada casa legislativa. Até maio desse ano, apenas RS 1,7 bi de emendas
foram empenhadas, representando apenas 5% do total autorizado na LOA 2023 (Tabela 2). Esse ritmo mostra que ndo
ha linearidade no volume empenhado, ja que 40% do ano ja se passou. Destaca-se, ainda, a concentracdo dos
empenhos em maio (Grafico 2), movimento contemporaneo as importantes votacdes previstas para as proximas
semanas, notadamente aquela do novo regime fiscal.

Tabela2. Emendas Parlamentares de 2023 (RS milhdes)

Autorizado Empenhado Pago total % Autorizado

INDIVIDUAL 21.246 1.430 2.826 13%
BANCADA ESTADUAL (RP 7) 7.692 238 927 12%
COMISSAO SENADO FEDERAL 7.116 38 3 0%
COMISSAO CAMARA DOS DEPUTADOS 342 8 4 1%
COMISSAO MISTA DO CONGRESSO 109 16 2 2%
RELATOR GERAL (RP 9) 0 0 773 -

Total 36.505 1.730 4.536 12%

Fonte: SIGA Brasil (Senado Federal) e Banco Safra

Grafico 2. Emendas Totais Empenhadas em 2023 Grafico 3. Emendas Totais Pagas em 2023
(RS milhdes) (RS milh&es)
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Fonte: SIGA Brasil (Senado Federal) e Banco Safra e Banco Safra Fonte: SIGA Brasil (Senado Federal) e Banco Safra e Banco Safra

O volume e ritmo de emendas pagas tem sido superior ao das emendas empenhadas, refletindo o saldo de restos a
pagar do ano passado (Gréfico 3). Os pagamentos até agora somam RS 4,5 bilhdes, 12% do total previsto para o ano, e
representam primordialmente o pagamento de emendas empenhadas em anos passados. Na virada para esse ano,
havia um saldo a pagar da ordem de RS 6,5 bilh&es, principalmente de emendas do relator (RS 5 bilh&es). O pagamento
da emenda alguns meses apds o seu empenho é natural em despesas de investimentos, em que a execucgdo e
verificacdo da despesa tomam tempo. A questdo temporal da, por vezes, maior atratividade a emendas de custeio, por
exemplo, na salde, onde a execuc¢do pode se dar em poucos meses com aumento de determinadas intervencdes em
alguma regido.

A efetividade das emendas parlamentares ilustra o dilema entre o foco nos riscos fiscais de curto prazo e na
sustentabilidade fiscal de médio prazo. O ritmo de pagamento de emendas antigas ou de 2023, apesar de envolver
montantes expressivos e maiores do que a margem de tolerancia para a execucao fiscal preconizada no novo arcabouco
fiscal (0,25% do PIB) ndo parece um risco expressivo para o cumprimento das metas fiscais em 2023, o que diminui o
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escrutinio do mercado sobre essas linhas de gasto da Unido. O problema da execucdo de emendas de custeio em certas
areas é a sua eventual pouca coeréncia com as ac¢des de politicas publicas mais estruturadas, o que tende a diminuir a
efetividade do gasto publico incrementado por emendas.

Pautar o gasto por sua efetividade e eficiéncia é fundamental para permitir que o governo e a sociedade alcancem seus
objetivos, tanto de crescimento econémico como de equidade social, com uma carga fiscal tolerdvel e gastos
transparentes, condi¢Bes indispensdveis para a sustentabilidade fiscal de longo prazo e solvéncia do estado. Principio,
alias, adotado pelo substitutivo do projeto de lei do Arcabouco Fiscal, recém apresentado, que inclui a exigéncia de
analise da qualidade do gasto nos anexos da Lei de Diretrizes Fiscais anual, regulamentando o comando presente no
paragrafo 16 do artigo 37 da Constituicdo Federal desde a aprovacdo da Emenda Constitucional n.109 de 2021.
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INFLAGAO — DEFLAGAO NO ATACADO

Os precgos no atacado v&ém caindo nos Ultimos meses. O Indice de Precos no Atacado da FGV (IPA) mostra uma
variacdo acumulada nos ultimos 12 meses de -4,5%, resultado de uma deflacdo de pouco mais de 7,0% para os
produtos agricolas e de 3,5% para os produtos industriais.

A queda dos pregos de commodities nos mercados internacionais se acelerou recentemente, com as perspectivas
de arrefecimento da economia mundial. O preco do minério de ferro, do petréleo, da soja e do milho tiveram queda
nos mercados internacionais entre 5% e 12% desde a virada do més. Isso, somado a recente apreciacdo da taxa de
cambio, tem se traduzido em importantes quedas nos mercados nacionais, com reflexos nos indices gerais de preco
(IGP).

A deflagdo nos indices gerais de preco, que combinam atacado e varejo, tem surpreendido e deve continuar. O IGP-
10, que serve como uma aproximac¢do do que serd o IGP-M do mesmo més, teve de queda de 1,52% em maio,
comparado com seu nivel em abril. A variacdo foi maior do que a mediana das proje¢des do mercado, de -1,25%. Em
suma, os IGPs agregam a variacdo do IPA, o indice de precos ao consumidor (IPC) e o indice de custos da construcao,
(INCC), com maior peso para o primeiro.

A deflacdo na ponta vai além das commodities e retrata a descompressao de diversos custos da industria. A média
movel trimestral dessazonalizada do nicleo do IPA Industrial, que exclui alimentos industrializados, minério de ferro
e produtos derivados do petréleo do componente de produtos industriais no atacado estd em deflacdo desde
novembro de 2022. Essa queda reflete varios fatores, inclusive a normalizacdo das cadeias globais de suprimento e
a reducdo do preco dos fretes maritimos.

Grafico 4. IGP-M: Nucleo do IPA Industrial
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Fonte: FGV e Banco Safra

A curva futura de commodities aponta para mais quedas, caracterizando a “backwardation”, o que, mesmo com uma
pequena depreciagdo do cdmbio, aponta para comportamento favoravel desses produtos em reais. Mesmo com
uma taxa de cdmbio de RS$5,10/USS no final de 2023, nosso cendrio base aponta para manutencio da tendéncia de
enfraquecimento do IGP-M até o final do ano. Nossa proje¢do para a variag¢do anual do IGP-M em 2023 foi, assim,
revisada de 0,0% para -2,5%. Esse comportamento dos pregcos nos atacados cria um viés de baixa para o IPCA em
2023.
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DESTAQUES DA SEMANA

BRASIL ANTERIOR SAFRA

IPCA-15: Inflagao ao Consumidor M/M % 0,57 0,65
AJA % 4,16 4,22

Na quinta-feira, serd divulgado o IPCA-15 referente a maio. Esperamos uma inflagdo maior para o més,
comparativamente ao més anterior, com o indice avancando 0,65% (ante avango de 0,57% em abril). A elevacdo
inflacionaria deve ser reflexo dos maiores efeitos do reajuste de medicamentos em Saude. Por outro lado, deve haver
desaceleragdo do grupo Transportes, puxado pelo arrefecimento da inflagdo de combustiveis e pela deflagdo esperada
para passagens aéreas. Na comparagdo com o mesmo més do ano anterior, a inflagdo deve sair de 4,16% para 4,22%.

BRASIL ANTERIOR SAFRA

Arrecadacgado Federal RS bilhdes 171,0 205,2

Na proxima semana serd divulgado o dado de arrecadacio federal referente a abril. O valor projetado é de RS 205,2
bilh&es para o més, frente a 171,0 bilhdes no més anterior. Para o ano, projetamos arrecadacdo total de RS 2,36 trilhdes.
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CALENDARIO ECONOMICO

SEMANA DE 21 A 27 DE MAIO

PAIS HORA (BR) EVENTO REFERENCIA UNIDADE ANTERIOR CONSENSO SAFRA RELEVANCIA
DOMINGO, 21
China 22:15 Anuncio da taxa basica de 1 ano mai/23 % 3,7 3,7 - [ )
China 22:15 Anuncio da taxa bésica de 5 anos mai/23 % 43 4,3 - [ ]
SEGUNDA-FEIRA, 22
Brasil 08:25 BCB: Pesquisa Focus 19/mai - O
Z.do Euro 11:00 Confianga do consumidor - Preliminar mai/23 pontos -17,5 -16,5 - 4]
Japdo 21:30 PMI: indice composto - Preliminar mai/23 pontos 49,5 --- - ™
TERCA-FEIRA, 23
Z. do Euro 05:00 PMI: indice composto - Preliminar mai/23 pontos 54,1 53,5 - ™
Brasil 08:00 FGV: IPC-S 3 Sem. M/M % 0,60 - - ™
EUA 11:00 indice de manufatura de Richmond mai/23 pontos -10,0 -8,0 - 4 )
EUA 11:00 Vendas de residéncias novas abr/23 M/M % 9,6 -3,4 - D
QUARTA-FEIRA, 24
Reino Unido 03:00 indice de pregos ao consumidor (CPI) abr/23 M/M % 0,8 0,7 - 4]
Alemanha 05:00 IFO: Confianga empresarial mai/23 pontos 93,6 93,0 - 4]
Brasil 14:30 Tesouro: Relatdrio mensal da divida publica abr/23 RS trilhdes 5,9 - [ ]
EUA 15:00 Ata do FOMC 03/mai - - - - .
QUINTA-FEIRA, 25
Alemanha 03:00 Produto interno bruto (PIB) - Final 1723 T/T% 0,0 0,0 - 4 )
Brasil 05:00 FIPE: IPC semanal 3 Sem. M/M % 0,44 - ™
Brasil 09:00 IBGE: IPCA-15 mai/23 M/M % 0,57 064 0,65 b
A/A% 4,16 4,21 4,22 o
EUA 09:30 Produto interno bruto (PIB) - Segunda Leitura abr/23 T/T% 1,1 1,1 - [ ]
EUA 11:00 Vendas de residéncias pendentes abr/23 M/M % -5,2 1,1 - D
EUA 12:00 indice de manufatura de Kansas mai/23 pontos -10,0 - - ™
SEXTA-FEIRA, 26
Brasil 08:00 FGV: INCC-M mai/23 M/M % 0,23 - - ™
EUA 09:30 Consumo das familias (PCE) abr/23 M/M % 0,0 0,4 - [ ]
EUA 09:30 indice de pregos do consumo das familias (PCE) abr/23 M/M % 01 03 - i
A/A% 4,2 43 o
EUA 09:30 Nucleo PCE (excluindo alimentos e energia) abr/23 M/M % 03 03 - ®
A/A% 4,6 46 Y
EUA 09:30 Encomendas de bens durdveis - Preliminar abr/23 M/M % 2,8 -1,0 - (]
EUA 09:30 Renda pessoal abr/23 M/M % 0,3 0,4 - 4
EUA 11:00 Confianga do consumidor (Univ. de Michigan) - Final mai/23 pontos 57,7 58,0 - [«
NA SEMANA
Brasil RFB: Arrecadagdo federal abr/23 RS bilhdes 171,0 202,0 205,2 g

* Fonte: Bloomberg (atualizado em 19/05/2023)



Safra

Safra Semanal — Andlise Macroecon6mica
Brasil | 19 de maio de 2023

SAFRA INDICADORES

1 - ATIVIDADE ECONOMICA

Variag3o Real do PIB -3,3% 1,3% 1,8% 1,2% -3,3% 5,0% 2,9% 1,0%
PIB (RS bilhdes correntes) 6.269 6.585 7.004 7.389 7.610 8.899 9.915 10.705
PIB (US$ bilhdes correntes) 1.800 2.063 1.917 1.873 1.476 1.649 1.920 2.106
Tx. De Desemprego Nacional (média no ano) 11,5% 12,7% 12,3% 11,9% 13,5% 13,2% 9,3% 8,9%
Il - SETOR EXTERNO
Balanga Comercial (USS$ bilhdes) 44,5 57,3 43,4 26,5 32,4 36 44 a4
Exportagdes (USS bilhdes) 184 218 240 226 211 284 341 341
Importagdes (USS bilhdes) 140 161 196 199 178 248 296 297
Saldo em Conta Corrente (US$ bilhdes) -24 -22 -51 -65 -26 -28 -56 -61
Conta Corrente (% do PIB) -1,4% -1,1% -2,7% -3,5% -1,7% -1,7% -2,9% -2,9%
Investimento Direto no Pais (IDP) (US$ bilh&es) 74,3 68,9 78,2 69 45 46 91 87
IDP (% do PIB) 4,1% 3,3% 4,1% 3,7% 3,1% 2,9% 4,7% 4,2%
Taxa de Cdmbio (R$/US$) - Final de periodo 3,26 3,31 3,87 4,03 5,20 5,58 5,22 5,10
Variagdo Cambial -16,5% 1,5% 17,1% 4,0% 28,9% 7,4% -6,5% -2,3%
Taxa de Cambio (R$/USS) - Média do periodo 3,48 3,19 3,65 3,95 5,16 5,40 5,16 5,08
Variagdo Cambial 4,3% -8,3% 14,5% 8,0% 30,7% 4,6% -4,3% -1,6%
1l - SETOR PUBLICO CONSOLIDADO (% DO PIB)
Resultado Primario (R$ bilhdes) -156 -111 -108 -62 -703 65 126 -108
Resultado Primario (% do PIB) -2,5% -1,7% -1,5% -0,8% -9,4% 0,7% 1,3% -1,0%
Resultado Nominal -9,0% -7,8% -7,0% -5,8% -13,6% -4,4% -4,6% -8,5%
Divida Bruta 69,8% 73,7% 75,3% 74,4% 86,9% 78,3% 72,9% 77,2%
IV - INFLACAO
IPCA 6,3% 2,9% 3,7% 4,3% 4,5% 10,1% 5,8% 5,8%
IGP-M 7,2% -0,5% 7,5% 7,3% 23,1% 17,8% 5,5% -2,5%
V - JUROS
Taxa Selic - Meta (Final de Periodo) 13,75% 7,00% 6,50% 4,50% 2,00% 9,25% 13,75% 11,75%
Taxa Selic - Média do Periodo 14,15% 9,83% 6,56% 5,92% 2,81% 4,81% 12,63% 13,25%
VI - ECONOMIA INTERNACIONAL
EUA - Variagdo Real do PIB 1,7% 2,2% 2,9% 2,3% -2,8% 5,9% 2,1% 0,5%
EUA - Taxa Basica de Juros (Fed funds) ** 0,625% 1,375% 2,375% 1,625% 0,125% 0,125% 4,375% 5,125%

* Informages em vinho indicam projeg¢bes do Banco Safra

** Média do intervalo do objetivo do Fed funds.
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OBSERVACOES IMPORTANTES

| - ESTE RELATORIO FOI DESENVOLVIDO E PUBLICADO PELO DEPARTAMENTO DE PESQUISA MACROECONOMICA DO BANCO SAFRA (“SAFRA”). ESTE RELATORIO NAO E UM
PRODUTO DO DEPARTAMENTO DE ANALISE DE AGOES DO BANCO SAFRA OU DA SAFRA CORRETORA DE VALORES E NAO DEVE SER CONSIDERADO UM RELATORIO DE ANALISE
PARA OS FINS DA RESOLUGAO CVM 20.

1 - ESTE RELATORIO TEM COMO OBJETIVO UNICO FORNECER INFORMAGOES MACROECONOMICAS E NAO CONSTITUI E NEM DEVE SER INTERPRETADO COMO SENDO UMA
OFERTA OU RECOMENDAGAO DE COMPRA E/OU VENDA OU COMO UMA SOLICITAGAO DE UMA OFERTA DE COMPRA E/OU VENDA DE QUALQUER INSTRUMENTO FINANCEIRO,
OU DE PARTICIPAGAO EM UMA DETERMINADA ESTRATEGIA DE NEGOCIOS EM QUALQUER JURISDIGAO. AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE RELATORIO FORAM CONSIDERADAS
RAZOAVEIS NA DATA EM QUE O RELATORIO FOI DIVULGADO E FORAM OBTIDAS DE FONTES PUBLICAS CONSIDERADAS CONFIAVEIS. ENTRETANTO, O SAFRA NAO DA NENHUMA
SEGURANGA OU GARANTIA, SEJA DE FORMA EXPRESSA OU IMPLICITA, SOBRE A INTEGRIDADE, CONFIABILIDADE OU EXATIDAO DESSAS INFORMAGOES. ESTE RELATORIO
TAMBEM NAO TEM A INTENCAO DE SER UMA RELAGAO COMPLETA OU RESUMIDA DOS MERCADOS OU DESDOBRAMENTOS NELE ABORDADOS. O SAFRA NAO POSSUI
QUALQUER OBRIGAGCAO DE ATUALIZAR, MODIFICAR OU ALTERAR ESTE RELATORIO E INFORMAR O RESPECTIVO LEITOR.

11l - AS OPINIOES EXPRESSAS NESTE RELATORIO REFLETEM UNICA E EXCLUSIVAMENTE AS VISOES E OPINIOES PESSOAIS DO ANALISTA RESPONSAVEL PELO CONTEUDO DESTE
MATERIAL NA DATA DE SUA DIVULGAGAO E FORAM PRODUZIDAS DE FORMA INDEPENDENTE E AUTONOMA, INCLUSIVE EM RELACAO AO BANCO SAFRA, A SAFRA CORRETORA
DE VALORES E DEMAIS EMPRESAS DO GRUPO ECONOMICO DO SAFRA.

IV - ESTE RELATORIO NAO PODE SER REPRODUZIDO OU REDISTRIBUIDO PARA QUALQUER OUTRA PESSOA, NO TODO OU EM PARTE, QUALQUER QUE SEJA O PROPOSITO, SEM
O PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DO BANCO SAFRA. INFORMAGOES ADICIONAIS SOBRE OS INSTRUMENTOS FINANCEIROS DISCUTIDOS NESTE RELATORIO
ENCONTRAM-SE DISPONIVEIS MEDIANTE SOLICITAGAO. O SAFRA E/OU QUALQUER OUTRA EMPRESA DE SEU GRUPO ECONOMICO NAO SE RESPONSABILIZA E TAMPOUCO SE
RESPONSABILIZARA POR QUAISQUER DECISOES, DE INVESTIMENTO OU E OUTRA, QUE FOREM TOMADAS COM BASE NOS DADOS AQUI DIVULGADOS. QUESTOES ACERCA DOS
TOPICOS ABORDADOS NESSE RELATORIO DEVEM SER ENVIADAS DIRETAMENTE AO SEU GERENTE DE CONTA OU OUTROS CONSULTORES DO BANCO SAFRA.

V - ESSE MATERIAL PODE CONTER ENDEREGOS E HYPERLINKS PARA WEBSITES DE TERCEIROS. O BANCO SAFRA NAO E RESPONSAVEL PELO CONTEUDO DOS ENDERECOS
INCLUIDOS NESSE RELATORIO E TAIS ENDEREGOS E HYPERLINKS SAO FORNECIDOS APENAS PARA SUA INFORMAGAO. O CONTEUDO DESSES ENDEREGOS TAMBEM NAO SE
CONSTITUI, SOB NENHUMA HIPOTESE, COMO ALGO PRODUZIDO PELO BANCO SAFRA.

OBSERVAGAO ADICIONAL: ESTE MATERIAL NAO LEVA EM CONSIDERAGCAO OS OBJETIVOS, SITUAGAO FINANCEIRA OU NECESSIDADES ESPECIFICAS DE QUALQUER CLIENTE EM
PARTICULAR. OS CLIENTES PRECISAM OBTER ACONSELHAMENTO FINANCEIRO, LEGAL, CONTABIL, ECONOMICO, DE CREDITO E DE MERCADO INDIVIDUALMENTE, COM BASE
EM SEUS OBJETIVOS E CARACTERISTICAS PESSOAIS ANTES DE TOMAR QUALQUER DECISAO FUNDAMENTADA NA INFORMAGAO AQUI CONTIDA. AO ACESSAR ESTE MATERIAL,
VOCE DECLARA E CONFIRMA QUE COMPREENDE OS RISCOS RELATIVOS AOS MERCADOS ABORDADOS NESTE RELATORIO E AS LEIS EM SUA JURISDICAO REFERENTES A PROVISAO
E VENDA DE PRODUTOS DE SERVIGO FINANCEIRO. VOCE RECONHECE QUE ESTE MATERIAL CONTEM INFORMAGOES PROPRIETARIAS E CONCORDA EM MANTER ESTA
INFORMAGAO SOMENTE PARA SEU USO EXCLUSIVO.

CENTRAL DE SUPORTE PESSOA JURIDICA
CAPITAL E GRANDE SAO PAULO: (11) 3175 8248
DEMAIS LOCALIDADES: 0800 015 7575
ATENDIMENTO PERSONALIZADO DE 22 A 62 FEIRA, DAS 8H AS 19H30, EXCETO FERIADOS.

CENTRAL DE ATENDIMENTO SAFRA: 0300 105 1234
ATENDIMENTO PERSONALIZADO DE 22 A 62 FEIRA, DAS 9H AS 19H, EXCETO FERIADOS.

SAC - SERVICO DE ATENDIMENTO AO CLIENTE: 0800 772 5755 - ATENDIMENTO 24 HORAS, 7 DIAS POR SEMANA.

OUVIDORIA (CASO JA TENHA RECORRIDO AO SAC E NAO ESTEJA SATISFEITO/A): 0800 770 1236
DE 22 A 62 FEIRA, DAS 9H AS 18H, EXCETO FERIADOS.
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