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SUMARIO EXECUTIVO

INFLACAO

A DESINFLACAO, DO ATACADO AO VAREJO

O IPCA-15 de maio teve variagdo bem inferior ao projetado, com surpresas baixistas em
medidas de nucleo e nos indices de difusdo. Dado o comportamento mais favoravel da
inflagdo na margem e o arrefecimento do preco de commodities em reais, revisamos a
projecdo do IPCA de 2023 de 5,8% para 5,5%, com riscos assimétricos para o lado baixista.
A melhora da inflagdo, inclusive pelo efeito acumulado dos varios trimestres de juros em
territério contracionista, se estende para 2024, e podera ser ampliada pela provavel
confirmacdo da meta de inflagdo para os anos vindouros abaixo de 3,5%.

ATIVIDADE

SUPER SAFRA

O PIB deve ter crescido 1,2% no primeiro trimestre de 2023. O grande destaque do periodo
deve ser o desempenho extraordindrio do agronegdcio. Apesar do trimestre forte,
esperamos moderagdo na expansdo da industria e dos servigos, sinais de uma economia
com demanda morosa. Para o ano de 2023, projetamos alta de 1,4% do PIB, com alta de
8,1% do setor agropecuario.

FISCAL

OS DESAFIOS NA GESTAO DOS GASTOS NOS PROXIMOS ANOS

O arcabougo fiscal foi aprovado na Camara de Deputados com poucas mudangas, incluindo
a da sua denominacdo para novo regime fiscal e, com maior repercussao, a ratificacdo do
mecanismo de contingenciamento de despesas quando houver risco de descumprimento
das metas fiscais. A necessidade de contingenciamento manifestou-se essa semana na
divulgacdo do relatério bimestral de receitas e despesas, pelo risco de ndo cumprimento
do teto do gasto, ao mesmo tempo em que o governo reavaliou para baixo o resultado
primario para 2023, ao contabilizar mais despesas e prever menos receitas, sem grande
impacto na nossa previsdo de déficit para o ano. Assinale-se que 2023 aponta para um
significativo crescimento dos gastos em termos reais (deflacionados pelo IPCA), que tera
que ser contido nos préoximos anos, apesar do espaco permitido pelo novo regime fiscal e
do possivel enrijecimento adicional do orcamento que ele sugere. As metas primarias
acenadas pelo governo para 2024-26 so serdo alcancadas se a economia crescer acima de
2,5% nos préximos anos e complementadas por medidas adicionais de receitas.

CHINA

DISCREPANCIA SETORIAL AJUDA A DESINFLACAO MUNDIAL

A atividade econdmica chinesa cresceu 2,2% no primeiro trimestre desse ano em relagdo
ao quarto trimestre do ano passado. A demanda interna foi impulsionada pelo fim das
restricGes de mobilidade e pela enorme poupanga acumulada nos trés anos anteriores.
Assim, o setor de servicos apresenta forte expansdo, especialmente em turismo e
entretenimento. Enquanto isso, permanecem os desafios para a construgdo civil e a
demanda por produtos manufaturados tem arrefecido, o que tem ajudado a conter o
preco das commodities no mercado internacional. Dessa forma, esperamos expansdao do
PIB real em torno de 5,5% nesse ano, apenas ligeiramente acima da meta do governo de
5,0%.
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INFLACAO — A DESINFLAGAO, DO ATACADO AO VAREJO

O IPCA-15 de maio trouxe mais sinais baixistas para a inflacdo. A variacdo de 0,51% na comparacdo mensal foi inferior
ao projetado pelo Safra (0,65%) e a mediana de projecées do mercado (0,64%). Com esse resultado, a inflacdo
acumulada em 12 meses cedeu de 4,16% para 4,07%. Nossas projecdes sugerem que o indicador continuard caindo
em junho, para o patamar de 3,6%.

Para além da surpresa no indice geral, a abertura também mostrou um comportamento melhor do que previsto em
importantes componentes da inflagdo. Em comparacdo a nossa projecdo, houve surpresa favoravel em todas as
categorias, exceto em alimentagdo, cuja variagdo ficou alinhada com a nossa expectativa. Nos servigos, destacam-se
as quedas de passagens aéreas e cotas de condominio. Nos bens industriais, houve menor alta de vestuario e
deflacdo em aparelhos eletronicos. Por fim, entre os administrados, o arrefecimento na inflacdo de gasolina e de
produtos farmacéuticos explica a maior parte do desvio de projecdo verificado.

Dada a melhora disseminada, tanto os nucleos de inflagdo como os indices de difusdo cairam na margem,
considerando os dados com ajuste sazonal. Na média dos ultimos trés meses, o indice de difusdo que exclui os itens
de alimentagdo no domicilio, por exemplo, cedeu para 63,8%. O valor ainda estd acima do registrado entre 2017 e
2019, de cerca de 55%, mas bem inferior ao pico de 76,8% registrado em maio do ano passado. A tendéncia de baixa
dessa métrica e dos nucleos de inflacdo subjacente sdo importantes sinais para a convergéncia da inflacdo para a
meta no horizonte relevante da politica monetaria.

Gréfico 1. [ndice de Difusdo Ex-Alimentagdo (%)
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Fonte: IBGE e Banco Safra

Com base nos resultados favoraveis da inflagdo na margem e acomodagao dos pregos de commodities em reais, nossa
projecdo para o IPCA de 2023 passa de 5,8% para 5,5%, com algum viés de baixa. A maior parte da revisdo é explicada
por uma perspectiva melhor para a inflagdo de alimentos, na esteira de uma deflacdo prevista de 9% para os produtos
agricolas do IGP-M em 2023 (para mais detalhes, consulte o semanal de 19 de maio). A inflagdo a menor em 2023 tem
algum impacto secundario naquela de 2024, reforcando nossa proje¢do de variagdo do IPCA no ano que vem de 3,4%.
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Tabela 1. Abertura da Inflagdo (%)

T I Resultados
ertura da inflacao eso
¢ 2019 2020 2021 2022 2023 2024

IPCA 100% 4,3% 4,5% 10,1% 5,8% 5,5% 3,4%
Administrados 24,8% 5,5% 2,6% 16,9% -3,8% 10,6% 4,1%
Livres 75,2% 3,8% 5,2% 7,7% 9,4% 3,8% 3,2%

Bens Industriais 24,1% 1,6% 3,2% 11,9% 9,5% 2,4% 2,0%
Servigos 35,0% 3,3% 1,7% 4,8% 7,6% 5,8% 4,1%
Alim. Domicilio 15,9% 7,8% 18,2% 8,2% 13,2% 1,4% 3,0%

Fonte: IBGE e Banco Safra

Ainda ha riscos baixistas a nova projec¢do do IPCA de 2023, independente do cambio. A provavel reducdo tributaria para
o setor automobilistico pode puxar a inflacdo de curto prazo para baixo, em especial se os precos de carros usados se
ajustarem a oferta de novos mais baratos. O efeito total depende da magnitude do corte de aliquota dos tributos que
vierem a ser considerados, mas estimamos que cada ponto percentual de reducao gere um alivio inflacionario de até 5
pontos base no IPCA, dependendo do nimero de carros que alcance. Existe a possibilidade do beneficio estar ligado a
exigéncias de eficiéncia energética (quilometragem) que ndo se traduzam em grande nimero de carros vendidos, e
sinalizem alguma ambicdo climatica, com menor impacto nas contas publicas e no IPCA. O direcionamento do governo
serd conhecido até meados de junho. O preco internacional do petréleo também pode surpreender para baixo.

O risco cambial é ligeiramente baixista em relagdo ao adotado nas nossas proje¢des, de RS 5,10/USS no final do ano. O
provavel relaxamento monetario deve colocar alguma pressdo altista no cambio, apesar da melhora de expectativas
associadas a aprovacao do arcabouco fiscal e provavel manutengdo da meta de inflagdo para 2024 em 3%. Um maior
influxo de investimentos estrangeiros por conta da melhora do cenario doméstico e da pausa no aperto monetario
americano também daria um viés baixista ao cambio, mas as preocupag¢des com uma menor atividade econémica nos
EUA que levaram a essa pausa podem baixar o prego das commodities, criando uma tendencia de desvaloriza¢do do
real. Assim, é improvavel que o real se mantenha muito abaixo de R$5,00/USS, mesmo com a conclusdo do ciclo de
desalavancagem externa das principais empresas brasileiras.

Entre os riscos altistas esta o repasse para o prego aos consumidores do aperto tributdrio previsto sobre as empresas.
Parte da estratégia fiscal do governo é mirar em beneficios fiscais sobre impostos indiretos (exclusdo do ICMS nado pago
da base de calculo do IRPJ), ou em estratégias de reducdo do imposto de renda devido nas exportacées (preco de
transferéncias). O maior pagamento de impostos pode ter algum impacto na precificagdo dos produtos dessas
empresas, ainda que no caso dos precos de transferéncias ele se dé mais no preco das exportacées (e.g., no caso da
celulose, do ferro, ou mesmo do petrdleo), com alguma repercussdo no cambio na direcdo de desvalorizagdo do real.

As perspectivas favoraveis para os pregos internos, inclusive pelo efeito acumulado dos juros altos desde o ano passado,
apontam para uma inflagdo menor em 2023 (5,5% ao invés de 5,8%), com reflexos indiretos em 2024, que podem ser
potencializados pela confirmagdo em junho da meta de inflagdo abaixo de 3,5% para os anos vindouros.
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ATIVIDADE — SUPER SAFRA

O PIB deve ter crescido 1,2% no primeiro trimestre de 2023. O grande destaque do periodo deve ser o desempenho
extraordinario do agronegdcio. Apesar do trimestre forte, esperamos expansdo moderada da indUstria e dos
servicos, sinais de uma economia morosa nas cidades e aquecida no campo.

Pela ética da oferta, o grande destaque é a agropecuaria, que deve crescer 7,1%. A producdo de graos no 1723 foi
13,5% maior que o mesmo periodo de 2022 (Grafico 2). A producdo de soja e de milho foi, respectivamente, 18,5%
e 10,0% maior que o produzido no primeiro trimestre do ano passado, enquanto a exportacdo desses produtos e
seus derivados cresceu 3,0% no caso da soja e 224,2% no do milho (Gréfico 3). O escoamento de grdos para a
exportacdo é provavelmente a causa do crescimento de 0,7% do item transportes na PMS trimestre (Grafico 4).
Gréfico 2. Produgdo de Grdos no Primeiro Trimestre de cada Ano (milh&es de toneladas)
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Fonte: IBGE (LSPA) e Banco Safra

Gréfico 3. Funcex: Exportagdes Gréafico 4. PMS: Servicos de Transporte
(primeiro trimestre de cada ano, USD bilhdes) (indice 2022 = 100, dessazonalizado)
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Fonte: Funcex e Banco Safra Fonte: IBGE e Banco Safra
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Esperamos que a industria fique de lado, crescendo apenas 0,1%. A PIM mostrou que a industria como um todo ficou
estagnada durante o primeiro trimestre do ano, com recuo de 0,3% da indUstria de transformacdo (Tabela 2). A
producdo de bens de capital caiu 1,8% no trimestre, depois de ter subido 6,3% em marco, sugerindo indefinicdo nos
investimentos. A producgdo de veiculos cresceu 13,4% em marco, apds um fevereiro muito afetado pelo carnaval e
pelas chuvas, resultando em crescimento de apenas 1% no primeiro trimestre, que prolonga uma tendéncia de queda
desde meados de 2022 (Grafico 6).

Gréfico 5. PIM: Producdo Industrial Gréfico 6. Anfavea: Producao de veiculos
(indice 2022 = 100, dessazonalizado) (em milhares, dessazonalizado)
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Fonte: IBGE e Banco Safra Fonte: Anfavea e Banco Safra

Tabela 2. PIM: Producdo Industrial (variacdo trimestral, dessazonalizado)

PIM: Variagdo trimestral 1721 2721 3721 4721 | 1T22  2T22 3722 4T22 | 1723

Inddstria Total 100,0 -1,1 -3,2 -1,4 0,0 1,2 0,0 -0,7 0,2 0,0
Extrativa 14,6 2,3 2,4 1,7 -5,5 -0,1 -1,6 1,2 0,8 3,0
Transformacgéao 85,4 -1,5 -3,8 -1,3 0,1 1,5 0,2 -0,6 -0,6 -0,3
Bens de capital 6,0 4,9 -0,3 1,5 -0,7 1,0 0,4 -1,7 -2,9 -1,8
Bens Intermediarios 60,6 -1,3 -0,8 -1,3 -1,0 2,3 -1,2 -1,5 1,3 -0,4
Bens de consumo 31,8 -3,1 -7,3 -1,4 0,5 -0,9 3,0 1,3 -1,7 0,7

Durdveis 4,4 -8,7 -8,2 -11,2 4,2 -2,9 5,4 1,2 0,8 0,9
N&o-durdveis 27,5 -2,0 -6,3 0,6 -0,2 -0,7 3,0 0,8 -2,1 1,2

Fonte: IBGE e Banco Safra

Para os servigos, esperamos crescimento de 0,3%. Os servigos excluindo comércio cairam 0,3%, apesar do pequeno
crescimento de 0,3% nos servicos prestados as familias, e em grande parte puxados para baixos pela linha ‘Outros
servigos’, que reverteu a alta do Ultimo trimestre do ano passado e caiu 4,0% (Tabela 3).

O comércio ampliado subiu por conta principalmente de veiculos, cuja produgdo subiu em marg¢o. As vendas no
varejo ampliado subiram 3,7% no trimestre, com altas fortes em vestuario, veiculos e materiais de construcdo (Tabela
4). Os resultados da PMC vém sendo afetados nos ultimos meses pela inclusdo da linha de ‘Atacado de produtos
alimenticios’, para a qual ainda ndo existe ajuste sazonal. A queda do preco da alimentacdo deve contribuir para
dados melhores no comércio a frente.
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Gréfico 7. PMS: Servicos Geral Gréfico 8. PMS: Servicos Prestados as Familias
(indice 2022 = 100, dessazonalizado) (indice 2022 = 100, dessazonalizado)
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Fonte: IBGE e Banco Safra Fonte: IBGE e Banco Safra

Tabela 3. PMS: Volume de Servigos (variagdo trimestral, dessazonalizado)

PMS: Variagdo trimestral 1721 2721 3721 4721 1T22 2T22 3T22 4T22 1723

Servigos Total 100,0 2,7 2,1 3,1 1,7 2,0 1,2 3,0 1,4 -0,3
Prestados as familias 8,2 -4,2 0,4 17,4 9,6 1,4 6,4 2,0 -0,1 0,3
Informagdo e comunicagdo 23,5 2,5 3,9 1,0 1,4 -2,3 2,1 2,4 1,7 0,5
Profissionais, adm. e complementares 21,7 3,7 1,3 2,0 -0,2 4,2 2,2 0,3 1,8 0,3
Transportes, servicos aux. e correio 36,4 5,2 3,4 1,6 2,6 6,3 1,4 3,9 -0,3 0,7
Outros servigos 10,2 -0,9 3,8 -0,1 -7,1 1,7 -0,3 -0,2 4,7 -4,0

Fonte: IBGE e Banco Safra

Tabela4. PMC: Vendas no Varejo Ampliado (variacdo trimestral, dessazonalizado)

PMC: Variagdo trimestral 1721 2721 3721 4T21 | 1T22 2722 3722 4T22 | 1723

Comércio Varejista Ampliado 100,0 -5,3 1,7 0,7 -1,4 0,8 -1,2 -0,9 1,3 3,7
Combustiveis e Lubrificantes 6,9 -2,5 0,4 -2,1 -2,5 6,1 6,7 16,2 -1,8 -2,2
Supermercados 32,1 -2,0 0,9 -0,7 -0,1 0,5 0,8 0,3 0,7 0,3
Vestuadrio 3,8 -17,0 7,1 10,2 0,4 -0,5 1,1 -11,3 -6,7 15,2
Mdéveis e Eletrodomésticos 4,2 -15,7 7,2 -5,4 -7,2 -1,1 1,7 -3,5 3,8 0,3
Farmacia e Perfumaria 5,5 0,6 -0,5 1,1 2,0 5,9 -1,6 -0,7 0,8 0,5
Livros 0,2 -33,6 46,5 -8,6 3,6 -0,1 13,5 -1,4 -6,1 -3,4
Material para escritério 0,9 -8,8 1,1 -2,2 2,1 -1,4 2,7 -0,4 1,6 1,2
Outros artigos 5,8 -7,3 4,3 9,1 -10,4 | -0,9 -3,3 -3,8 -1,4 -3,4
Veiculos 17,0 -5,6 4,6 1,5 -0,9 -2,8 0,9 -1,8 1,0 4,6
Materiais de Construcdo 7,7 -3,0 -0,3 -3,1 -1,9 -1,5 -3,1 -3,2 -1,9 4,0
Atacado de produtos alimenticios 15,9 - - - - - - - - -

Fonte: IBGE e Banco Safra
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Pela ética da demanda, esperamos um crescimento moderado da absorg¢ao interna, de 0,4% em relagdo ao ultimo
trimestre. Os juros em terreno contracionista e o comprometimento de renda das familias com o servico da divida
ainda em patamar elevado (Grafico 9) devem contribuir para uma demanda doméstica modesta. O emprego segue
resistente, mas a PNAD indicou que a massa de rendimentos efetivos das familias recuou 0,2% no 1723 (Grafico 10).
O consumo das familias deve ter um repique, conforme sugerido pela PMC, crescendo 0,7% em relacdo ao ultimo
trimestre de 2022, enquanto o consumo do governo terd crescido 0,4%. A queda da producdo e das importacdes de
bens de capital é compativel com a queda de 0,8% projetada para os investimentos. Projetamos alta de 0,3% nas
exportacGes e queda de 4,6% nas importacbes, com o efeito positivo das supersafras de grdos sendo mais percebido
nas exportagles no préximo trimestre, uma vez que as exportacdes cresceram com maior forga a partir do més de
marco.

Grafico 10. PNAD: Massa de rendimento efetivo
(RS bilhdes, dessazonalizado)

Gréfico 9. Comprometimento com servigo da divida
(% da renda, dessazonalizado)
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Gréfico 11. PIB pela Otica da Oferta Gréfico 12. PIB pela Otica da Demanda
(variacdo trimestral, dessazonalizado) (variacdo trimestral, dessazonalizado)
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Esperamos bom avanco no PIB do 1T23. Mas com o destaque de que o crescimento deve vir quase que inteiramente
do campo. Nem a industria e nem os servigos devem apresentar avango muito forte neste trimestre, reflexo de uma
demanda interna morosa. Para o ano de 2023, projetamos alta de 1,4% no PIB. A alta do ano também deve ser
reflexo de uma alta mais forte no campo: na abertura pela ética da oferta, esperamos alta de 8,1% na agropecuaria,
0,2% na inddstria e 1,1% em servicos.

Tabela 5. Produto Interno Bruto (variacdo trimestral, dessazonalizado)

2021 2022 2023

17121 2721 3121 4121 1122 2122 3122 47122 1123

|PIB: Varia¢ao trimestral (%)

PIB a pregos de mercado 1,1 -0,3 0,3 1,1 1,3 0,9 0,3 -0,2 1,2
Agropecuaria 51 -5,4 -5,6 7,0 -1,5 -0,7 -0,5 0,3 7,1
Industria 1,3 -1,4 -0,2 -0,1 0,7 1,7 0,7 -0,3 0,1
Servigos 0,8 0,7 1,3 1,1 1,0 1,2 0,9 0,2 0,3
Consumo das familias 0,4 -0,9 2,0 0,5 1,0 2,0 1,0 0,3 0,7
Consumo da administragdo publica 0,3 1,9 1,3 0,8 -0,3 -0,8 1,2 0,3 0,4
Formagao bruta de capital fixo 7,8 -4,0 -0,9 0,7 -2,2 4,1 2,6 -1,1 -0,8
Exportagdo de bens e servigos 4.4 10,7 -9,0 -1,4 8,5 -2,2 3,7 3,5 0,3

_Importagdo de bens e servigos (-) 11,5 -2,7 -6,5 1,5 -3,1 7,0 5,5 -1,9 -4,6

Variagdo de estoques 1,1 -2,2 0,0 0,6 -0,2 0,3 -0,9 -1,9 -0,1
Absorcdo Interna (C+G +1) 1,6 -0,8 1,2 0,6 0,0 2,0 1,3 0,0 0,4

Fonte: IBGE e Banco Safra
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FISCAL — OS DESAFIOS NA GESTAO DOS GASTOS NOS PROXIMOS ANOS

A aprovacgdo da Camara de Deputados do novo regime fiscal comeca a dar clareza as perspectivas fiscais dos proximos
anos. O novo regime fiscal deve ser sancionado até final de junho, segundo sinalizacdo do Presidente do Senado na
esteira da sua rapida aprovacdo pela Camara com poucas modificacdes. Dentre as principais modificacdes esta a
retomada do contingenciamento de despesas quando houver risco de descumprimento da meta fiscal. O
contingenciamento mostrou sua validade ainda essa semana na divulgacdo do relatdrio de avaliacdo de receitas e
despesas do 29 bimestre, quando foi acionado em vista do risco de descumprimento do teto de gastos, apesar da
alta desse teto no final do ano passado. O novo regime abole o teto, dando novas condicionantes ao gasto. Essas
condicionantes foram, no entanto, acompanhadas de outras exigéncias que podem aumentar ainda mais a rigidez
orcamentaria, dificultando a execucdo orcamentaria, especialmente se as receitas ndo cresceram na velocidade
desejada pelo governo. O desafio da evolucdo dos gastos nos ultimos 20 anos, as principais mudancgas no arcabouco
fiscal e os riscos que cercam sua implementacdo, assim como o recente contingenciamento de despesas sdo
analisados a seguir.

| — Evolugdo do Gasto da Uniéio

O crescimento real do gasto primdrio total da Unido desacelerou significativamente apés 2015, exceto pelo periodo
da Covid. A mudanca da taxa de crescimento do gasto fica evidente por simples inspe¢do visual (Gréfico 13), ndo
incluindo 2015 porque naquele ano houve significativo pagamento de valores atrasados devidos aos bancos publicos
e ao FGTS, em montante proximo a 1% do PIB. No periodo da Covid-19 (2020-2021) destaca-se o aumento das outras
despesas, que incluem créditos extraordinarios ligados a emergéncia sanitaria, inclusive para transferéncias de
renda. Em 2022, na auséncia de grandes créditos extraordindrios, o aumento do beneficio do Auxilio Brasil (dentro
da categoria “Gastos e Transferéncias Sociais” no Grafico 14) na segunda metade do ano foi compensado pelo corte
profundo de demais despesas de custeio e investimento naquele ano, com reflexos no funcionamento de areas
chaves do governo.

Grafico 13.Gasto total e teto dos gastos (RS bilhdes, precos de 2023)
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Fonte: Tesouro Nacional e Banco Safra
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O orcamento de 2023 apresenta, por seu lado, um aumento significativo das despesas totais, refletindo
principalmente o pagamento em ano integral do aumento para RS 600 dos beneficios do Bolsa Familia-Auxilio Brasil,
decidido em 2022, além da recomposicdo das dotacGes de despesas que haviam sido comprimidas em anos
anteriores e especialmente no PLOA 2023, inclusive para acomodar a ampliacdo das emendas parlamentares.

A andlise das despesas mostra também como o efeito do teto do gasto pode variar ao longo do tempo, sendo
particularmente contracionista em um periodo de aceleracdo da inflagdo. O valor a precos de 2023 do teto caiu
significativamente em 2021, por exemplo, ja que ele foi corrigido em apenas 2,1%, que foi o valor da inflacdo
acumulada em 12 meses até junho de 2020 (afetada pelo comeco da Covid-19), enquanto a inflagdo corrente média
em 2021 foi bem maior, de 8,3%, representando portanto uma real perda de poder de compra no periodo. A
restricdo ndo foi sentida porque foram executados RS 117 bilhdes em créditos extraordindrios fora do teto. Por outro
lado, o teto subiu 13% em 2022, enquanto a inflagdo média foi de 9,3%, ajudada pelo corte de tributos no meio do
ano.

A principal causa do aumento do gasto primario total da Unido tem sido o crescimento real dos gastos obrigatérios.
Os gastos mais relevantes e que tiveram crescimento acima da inflacdo (e do PIB nominal) sdo previdéncia, educacdo,
saude e em alguns anos as transferéncias assistenciais, inclusive o Bolsa Familia® (Gréfico 14). Afora o Bolsa Familia,
esses sdo gastos tipicamente indexados a inflagdo, ao salario minimo ou ao crescimento das receitas. A desvinculagdo
em relacdo a receita dos gastos com saude e educacdo sera o proximo desafio do governo, que deseja uma regra
mais compativel com os limites gerais da despesa previstos no novo regime fiscal. A regra de indexacdo do salario
minimo, proposta recentemente pelo governo e em discussdo no Congresso, também podera ser ajustada para se
alinhar ao novo regime fiscal, dado seu impacto sobre as despesas de transferéncias as familias. O crescimento do
salario minimo na mesma propor¢do do PIB pode-se mostrar muito onerosa para a Unido, além de impactar o
mercado de trabalho. Alternativas como tornar os reajustes proporcionais a variacdo do PIB per capita, ou uma fragcdo
da variagdo do PIB, podem vir a ser adotadas.

Grafico 14. Gastos primarios e PIB (RS bilhdes, precos de 2023)
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Fonte: Tesouro Nacional, IBGE e Banco Safra | A série de PIB foi normalizada transformando o valor original em termos reais (deflacionado pelo IPCA) e definindo
o valor de 2005 como RS 1.000 bilhdes, de forma a ficar em escala mais compativel com o nivel das despesas reais para facilitar a comparacdo da evolucio do
PIB com os gastos.

1 Gastos com sentencas judiciais e precatérios também vém ganhando cada vez mais espaco, apesar de ainda representarem
parcela relativamente pequena em comparacdo a demais gastos, o que dificulta a visualizacdo dessa tendéncia no grafico.
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As despesas com funcionalismo tém-se mantido relativamente constantes. Houve um aumento em 2016-17, com o
aumento da remuneracdo de numerosas carreiras, e contracdo em 2020-22, devido ao congelamento de salarios
concomitante com a aceleracdo da inflagdo. Parte do poder de compra perdido no periodo refletiu-se em aumento
previsto para 2023.

A contragdo das despesas com custeio e investimento das areas ndo protegidas parece ter atingido seu limite,
dificultando a acomodacgfes de novas ampliacdes dos gastos obrigatdrios. As despesas que foram encolhendo nos
anos recentes incluem aquelas com transporte, ciéncia e tecnologia, defesa e seguranca publica (marcadas no grafico
na categoria “Demais Areas”). Esse processo foi mais pronunciado a partir da vigéncia do teto de gastos em 2017.
Essas despesas ainda se encontram em patamar abaixo do periodo anterior ao teto, apesar da recomposicdo
efetuada no orcamento de 2023.

Apesar da sua desaceleracdo durante a vigéncia do teto, o incremento do gasto total nunca ficou abaixo da inflagdo
por periodo significativo, indicando os limites do novo regime fiscal. Houve uma pequena redugdo em 2016, dado os
gastos excepcionais de 2015 para corrigir os atrasos acumulados em 2012-14, e em 2017, ano que se beneficiou do
pagamento de outros atrasados e alguma antecipacdo de gastos em 2016, o que permitiu a criacdo de folga no
momento da instituicdo do teto de gastos. Os gastos se aceleraram em 2019, aproximando-se rapidamente do teto,
e foram afetados pela covid em 2020-21, continuando a subir em 2022, ndo obstante mudancas drasticas nas
obrigacdes tradicionais da Unido, como a quebra do pronto pagamento dos precatdrios, permitida por uma emenda
constitucional especifica. A reforma da previdéncia, seguiu-se uma pequena desaceleracdo dessas despesas, cuja
permanéncia ainda ndo é evidente. A pressdo das despesas obrigatdrias foi o principal mote para o novo regime fiscal
admitir que a despesa cresca 70% do crescimento real da receita.

Il — Novo regime fiscal, intengdes e desafios

A implementagdo de uma das principais mudancas da Camara ao arcabouco fiscal proposto pelo governo, isto &, a
manutencdo do mecanismo de contingenciamento das despesas, poderd ser dificultada por outras previses
também adotadas no novo regime fiscal, que aumentam a rigidez orcamentdria. O piso de investimentos equivalente
a 0,6% do PIB previsto no novo regime, por exemplo, cria um novo gasto obrigatdrio, que tendera a crescer acima
da inflagdo, mesmo quando o PIB ndo crescer, ja que o deflator é tipicamente maior do que a inflagdo do IPCA. Além
disso, ha um limite no contingenciamento das despesas discricionarias. Elas ndo poderao ficar abaixo de 75% do valor
autorizado na respectiva lei orcamentaria. Esse contingenciamento ndo podera ser concentrado em investimentos,
gue tém seu proéprio piso, além da previsdo de que as limitacdes de empenho e pagamento dos investimentos tém
gue se dar na mesma proporc¢ao da limitacdo sobre o conjunto das demais despesas discricionarias.

O cumprimento das metas primarias a frente pode ser dificil, mesmo com manutenc¢ado da obrigatoriedade de revisao
bimestral da programagdo orgamentaria e financeira originada na LRF. A permissdo de crescimento das despesas em
70% das receitas e 0s outros pisos, inclusive a volta da indexagdo do gasto da saude e educacdo a essas receitas,
podem criar conflitos na execu¢do orgamentdria. Assim, a passagem de um déficit primario de mais de 1% do PIB em
2023 para zero em 2024 parece particularmente dificil nessas circunstancias, mesmo considerando um
contingenciamento de despesas no limite permitido pelo novo regime.

Os desafios do novo regime aumentaram com a adog¢do de excecOes temporarias que expandem os gastos em 2024.
Em primeiro lugar, o novo regime permitiu incorporar ao gasto de 2024 o diferencial da inflacdo em 12 meses de
dezembro versus junho de 2023. Caso isso resulte em 2,0 pontos percentuais adicionais de correcdo, o gasto podera
ser RS 35 bilhdes maior, considerando-se que o gasto sujeito aos novos limites sejam 85% do gasto total de RS 2.040
bilhdes de 2023. Esse aumento de despesa serd permanente. Além disso, a substituicdo da elevagdo automatica de
2,5% do limite de despesas de 2024 por uma férmula complexa baseada em diferencial de receitas devera ter o
mesmo efeito, pois a receita real deve crescer mais que 3,5%, que apds aplicado o percentual de 70%, deve levar a
crescimento real do gasto para 2,5%.

Como pela nova regra ganhos de arrecadacdo vém acompanhados de aumentos de gastos (ainda que limitado pela
trava de 2,5%), haveria déficit primario em 2024 de pelo menos 1,0% do PIB, distante portanto da meta de déficit
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zero no ano que vem, inclusive abaixo do limite inferior de - 0,25% PIB. O resultado abaixo da meta forgaria o governo
a fazer contingenciamentos ao longo de 2024. Ou seja, se de um lado as regras novas permitiram ampliagdo do gasto
no curto prazo, por outro coloca em risco as metas fiscais, forgando a cortes desses gastos.

Os limites e conflitos na execucdo de despesas orcamentarias sao desafios ndo apenas do futuro, mas do presente.
No relatdrio do 22 bimestre, o governo piorou sua proje¢do de déficit primario deste ano, de -RS 107,5 bi para -RS
136 bi, principalmente pelo aumento na previsdo de despesas (+RS 24,2 bi). A alta dos gastos se deu tanto pela
inclusdo de novas despesas (RS 7,3 bi pela complementacdo para o piso da enfermagem e RS 3,9 bi como apoio
financeiro a Estados e Municipios decorrentes da Lei Paulo Gustavo) como pela revisdo de gastos obrigatdrios
existentes (RS 6,0 bilhes em beneficios previdencidrios, RS 3,9 bilhdes em abono e seguro desemprego e RS 2,0 bi
em beneficios de prestacdo continuada do BPC/LOAS). No conjunto, a rapida elevacdo dos gastos em apenas um
bimestre reverteu a folga orcamentéria anterior de RS 13,6 bi em excesso de RS 1,7 bi em relacdo ao limite maximo
dado pelo teto de gastos, forcando a contingenciamento.

Em suma, as ambiciosas metas de resultado primério anunciadas pelo governo poderao exigir o contingenciamento
das despesas para serem cumpridas nos préximos anos. A efetividade desse mecanismo poderd, no entanto, ser
reduzida por dispositivos incluidos na versdo final da Camara, que aumentaram a rigidez do orgamento, trazendo
importantes desafios ao governo.
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CHINA — DISCREPANCIA SETORIAL AJUDA A DESINFLAGAO MUNDIAL

O PIB real cresceu 2,2% no primeiro trimestre desse ano em relagdo ao Ultimo trimestre do ano passado. A renda
nominal pessoal disponivel avangou 2,7% no periodo, enquanto o consumo das familias avancou 7,0%. O forte
aumento do consumo reduziu a taxa de poupanca para 32,7%, ainda acima do patamar anterior da pandemia.

A taxa de poupanca pessoal permanece em patamar muito alto desde o inicio da pandemia, o que permitiu acimulo
de USD 554 bi acima do normal. Esse elevado montante de recursos disponiveis ajudara na recuperacdo da demanda
domeéstica nos préximos trimestres, mas com importante discrepancia setorial.

Gréfico 15. China: Rendo e Consumo pessoal Grafico 16. China: Taxa de poupanga pessoal
(¥ bilhGes, com ajuste sazonal) (% da renda disponivel)
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Fonte: Bloomberg e Banco Safra Fonte: Bloomberg e Banco Safra

O aumento da demanda interna tem sido mais concentrado no setor de servigos, especialmente em turismo e
entretenimento. O faturamento de restaurantes apresentou alta expressiva no primeiro trimestre e o PMI Nao
Manufaturados (pesquisa realizada com empresas) continuou em patamar elevado em abril (Grafico 17).

Enquanto isso, o setor manufatureiro tem apresentado desempenho modesto, padrdo similar aos paises ocidentais
apos o fim das restrigdes de mobilidade. Além disso, a desaceleracdo da demanda por bens industrializados nos
principais parceiros comerciais tem prejudicado as exportacdes chinesas.

Gréfico 17. China: PMI ndo manufaturados Gréafico 18. China: Exportagcbes
(pontos) (pontos —esq.; variagdo anual — dir.)
60 65 25%
20%
W PMI EUA & Euro 15%
50
55 10%
45 5%
50 0%
40 5%
35 45 > -10%
Volume Exporta¢des da China 15%
30 40
-20%
25 35 -25%
jan-18 jan-19 jan-20 jan-21 jan-22 jan-23 jan-14 jan-16 jan-18 jan-20 jan-22

Fonte: Bloomberg e Banco Safra Fonte: Bloomberg e Banco Safra



Safra

Safra Semanal — Andlise Macroecon6mica
Brasil | 26 de maio de 2023

O setor imobilidrio mantém o ajuste estrutural de desalavancagem. As vendas de imdveis permanecem em patamar
baixo, apenas ligeiramente acima do mesmo periodo do ano passado. Dessa forma, o inicio de novas construcdes e
0s investimentos imobilidrios continuam em queda.

O desempenho modesto do setor manufatureiro e da construgdo civil tem inibido uma alta mais relevante de
importacdes de commodities. Os estoques de minério de ferro continuam em torno do mesmo patamar do ano
passado, o que inibiu uma alta relevante de importacdes da commodity (Grafico 20).

Gréfico 19. China: Investimento em imdveis Gréfico 20. China: Importacdes de minério
(nivel mensal, sem ajuste sazonal) (quantum, com ajuste sazonal)
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Fonte: Bloomberg e Banco Safra Fonte: Bloomberg e Banco Safra

A auséncia de aumento relevante na demanda por insumos pela segunda maior economia do mundo tem ajudado a
reduzir o prego das commaodities nos Gltimos meses. O preco do petrdleo Brent voltou para cerca USD 76 nesse més
(ante a média de USD 112 em maio do ano passado e USD 89 no quarto trimestre). Além disso, o aumento da safra
de grdos permitiu a reducdo do precgo do trigo, milho e soja no ultimo més, o que também ajudard na redugdo das
press®es inflacionarias ao redor do mundo.

Portanto, a atividade chinesa devera arrefecer nos préximos trimestres com o fim dos efeitos iniciais do aumento da
mobilidade na virada do ano. Além disso, o setor manufatureiro e a constru¢do apresentam desempenho modesto.
Dessa forma, o PIB real deverd expandir cerca de 5,5% nesse ano, apenas ligeiramente acima da meta do governo
de 5,0%.
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DESTAQUES DA SEMANA

BRASIL ANTERIOR SAFRA

PIB: Produto interno bruto T/T% -0,2 1,2
A/A % 1,9 3,0
Nesta quinta-feira, o IBGE divulgard o PIB do 19 trimestre de 2023. Projetamos alta de 1,2% no periodo, na esteira da

alta no setor agropecuario, que deve crescer 7,1%. Em relagdo ao primeiro trimestre de 2022, esperamos alta de 3,0%.
No ultimo trimestre do ano passado foram registradas variacGes de -0,2% t/t e 3,0% a/a.

BRASIL ANTERIOR SAFRA

PIM: Produgdo industrial M/M % 1,1 -0,6
A/A % 0,9 -1,8

Na sexta-feira, serd divulgada a PIM de abril. Projetamos queda de 0,6% na margem, revertendo a alta de 1,1% em
marg¢o. No ano, projetamos queda de 1,8%, contra alta de 0,9% no més anterior.

BRASIL ANTERIOR SAFRA

Dados de Emprego: PNADc e Caged Taxa de desemprego (%) 8,8 8,8
Caged (em milhares) 195,1 115,0

Na segunda-feira, virdo a publico os dados do Caged referente a abril. Esperamos geracdo de 115,0 mil vagas de
trabalho. Mais tarde na semana, na quarta-feira serd divulgada a PNAD continua com os dados de emprego também
para abril. Projetamos manutencdo da taxa de desemprego em 8,8%. Os dados sdo condizentes com a resiliéncia do
mercado de trabalho que temos observado nos Ultimos meses.

BRASIL ANTERIOR SAFRA

Resultados fiscais Resultado Primério do Governo Central (RS bi) -7,1 19,6
Resutado Primario do Setor Publico (RS bi) -14,2 21,5
Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB) 57,2 57,2

Na proxima terca-feira, o Tesouro Nacional divulgara o Resultado Primario do Governo Central do més de abril. A
expectativa é superdvit de RS 19,6 bilhdes, ante déficit de RS 7,1 bilhdes em marco. Na quarta-feira, por sua vez, o
Banco Central divulgara os dados de janeiro do Setor Publico (que inclui os governos subnacionais e as estatais), para o
qual esperamos superdvit de RS 21,5 bilhdes, contra déficit de RS 14,2 bilhdes em marco. Em relacdo a Divida Liquida
do Setor Publico, a expectativa é de que o dado fique mantido em 57,2% do PIB.
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CALENDARIO ECONOMICO

SEMANA DE 28 DE MAIO A 03 DE JUNHO

PAIS

HORA (BR)
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REFERENCIA
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Japdo
China
QUARTA-FEIRA, 31
Alemanha
Brasil
Brasil
Brasil
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06:00
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08:30

10:00
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11:30
14:30
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20:50
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11:00
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15:00

05:00
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09:30
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09:30

BCB: Pesquisa Focus

Tesouro: Relatdrio mensal da divida publica
Feriado: Memorial Day

Taxa de Desemprego

Confianga do consumidor - Final

FGV: IGP-M

BCB: Estoque de crédito

S&P-CS20: Indice de pregos de casas
Conference Board: Confianga do consumidor
indice de manufatura de Dallas

Tesouro: Resultado primédrio do governo central
Produgdo Industrial - Preliminar

Vendas no varejo

Caixin: PMI Composto

Taxa de desemprego

BCB: Resultado primario do setor publico
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Caixin: PMI Manufatura
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Nucleo CPI (excluindo alimentos e energia) - Preliminar
indice de Pregos ao Consumidor (CPI) - Preliminar

Taxa de desemprego

IBGE: Produto interno bruto (PIB)

ADP: Variagdo dos postos de trabalho
Custo da mao de obra - Final
Produtividade do Trabalho - Final
ISM: indice de atividade industrial
Gastos em construgdo civil

MDIC: Balanga comercial mensal
Vendas de veiculos

FIPE: IPC mensal

IBGE: Produgdo industrial

Rendimento médio por hora trabalhada
Taxa de desemprego
Variagdo dos postos de trabalho
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* Fonte: Bloomberg (atualizado em 26/05/2023)
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SAFRA INDICADORES

1 - ATIVIDADE ECONOMICA

Variag3o Real do PIB -3,3% 1,3% 1,8% 1,2% -3,3% 5,0% 2,9% 1,4%
PIB (RS bilhdes correntes) 6.269 6.585 7.004 7.389 7.610 8.899 9.915 10.748
PIB (USS bilhdes correntes) 1.800 2.063 1.917 1.873 1.476 1.649 1.920 2.114
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 bilhes) 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) (USS$ bilhdes) 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$/US$) - 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% 5,5%
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%

* Informagbes em vinho indicam proje¢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.

11 - 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 ENDEREGOS
INCLUIDOS NESSE RELATORIO E TAIS ENDEREGOS E HYPERLINKS SAO FORNECIDOS APENAS PARA SUA INFORMAGAO. O CONTEUDO DESSES ENDERECOS 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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