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SUMARIO EXECUTIVO

INFLACAO

DINAMICA MAIS BENIGNA DA INFLACAO DE SERVICOS

O IPCA de agosto teve variagdo levemente inferior ao consenso e com uma abertura que
mostra uma dindmica benigna da inflagdo de servicos. A tendéncia de queda dos nucleos
de servigos, em particular, é importante da perspectiva da politica monetdria, ja que o bom
comportamento da inflagdo de servicos € uma das condicionantes listadas pelo Banco
Central para acelerar os cortes de juros.

FISCAL

PANORAMA DE 2024 AINDA INCERTO

O projeto de lei orgamentdria anual de 2024, elaborado em consonancia com o novo
arcabouco fiscal (LC 200/2023), encerra certa dose de incerteza. O cumprimento da meta
de resultado priméario em 2024 ainda ndo esta garantido, dada sua elevada dependéncia
de novas receitas tributdrias e da expectativa de grandes receitas associadas a concessoes.
Apesar da incerteza acerca das receitas, um resultado primario de -0,5% do PIB parece
factivel no ano que vem. De qualquer modo, o mercado devera continuar explorando de
perto a provavel trajetoria do resultado fiscal nos proximos 15 meses, com possivel efeito
altista nas taxas de juros.

BOX 1. INDICE SAFRAPAY DE ATIVIDADE

ESTADOS UNIDOS

LIVRO BEGE

A edi¢do de setembro do Livro Bege do banco central dos Estados Unidos traz declaragtes
assertivas e relativamente pessimistas a respeito da atividade norte-americana. Dentre
elas: o consumo pessoal comega a depender de empréstimos e crédito; o mercado
imobiliario sente o aumento das taxas hipotecarias; e o salario real pode crescer numa taxa
menor (ou mesmo cair) no segundo semestre de 2023. Nos verificamos tais afirmacGes
compiladas pelas filiais do Fed, estabelecemos a comparacdo com dados ja existentes e
discutimos como elas interagem com a nossa visdo sobre a economia dos Estados Unidos.
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INFLACAO — DINAMICA MAIS BENIGNA DA INFLAGCAQO DE SERVICOS

A inflagdo em agosto surpreendeu para baixo. O IPCA teve alta de 0,23% na comparagdo mensal, ficando praticamente
em linha com a nossa projegdo (0,25%), mas abaixo do consenso de mercado (0,28%). No acumulado em 12 meses, a
inflacdo subiu de 3,99% para 4,61% na passagem do més, por conta da saida do més de julho de 2022, quando houve
o corte dos tributos sobre combustiveis e energia elétrica.

O indice trouxe boas noticias sobre a inflagdo de servigos. Itens como alimentagdo fora do domicilio, servigos pessoais
e de recreagdo tiveram variacdo de preco mais branda do que a prevista. Isso, somado a forte deflagdo de alimentos
mais do que compensou a pressdao em alguns bens industriais, como automaoveis novos, que deixaram de se beneficiar
de descontos por conta de programas do governo.

Os chamados servigos subjacentes, em particular, continuaram desacelerando. A média maével de trés meses dessa
medida, que desconsidera alguns itens de servicos por terem baixa relagdo com o ciclo econémico, cedeu de 5,6% para
4,3% em termos anualizados, apds ajuste sazonal. Essa medida costuma ceder quando a desinflagdo da economia ja se
encontra em estagio avancado, tornando sua evolugdo em agosto significativa para as perspectivas da condugado da
politica monetaria.

Grafico 1. Servigos Subjacentes
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Fonte: IBGE e Banco Safra

Uma das condicionantes para uma aceleragdo dos cortes na taxa Selic, segundo a ata da ultima reunido do COPOM, é
uma “dinamica substancialmente mais benigna que a esperada na inflagdo de servigos”. Apesar da subjetividade dessa
condicdo, novas surpresas baixistas nos itens de servicos, e notadamente nos servicos subjacentes, podem motivar as
autoridades monetarias a reavaliar o ritmo da queda da Selic. A inflacdo de servicos, assim como a da difusdo do
aumento de precos e a evolugdo dos varios nucleos de inflacdo de agora até novembro, deve ser, portanto, monitorada
de perto, considerando ainda que nesse periodo também coincidird com momentos de reavaliacdo e orientagdo da
politica monetaria americana em relagdo a sua condugdo em 2024, com reflexos no espaco de mudangas nos juros
brasileiros.

Em suma, a leitura do IPCA de agosto reforgou o cendrio de melhora inflaciondria, inclusive em componentes que
caracterizam o que o préprio Banco Central do Brasil nomeou de “segundo estagio” da desinflagdo. Para o curto prazo,
essa dinamica da conforto para a continuidade do ciclo de corte de juros ja anunciado. A nosso ver, uma acelerag¢do do
ritmo de afrouxamento exigira, no entanto, a consolidacdo dessa tendéncia.
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FISCAL — PANORAMA DE 2024 AINDA INCERTO

O projeto de lei orcamentaria anual de 2024, elaborado em consonéancia com o novo arcabouco fiscal (LC 200/2023),
encerra certa dose de incerteza. Apesar do orcamento se propor a fixar a despesa do governo, o gasto efetivo em
2024, e mesmo o autorizado, estara condicionado a evolucdo de uma série de medidas legislativas e do cendrio
econdmico. As estimativas de receita sdo também incertas, por conta de dependerem dessas medidas legislativas,
Cuja natureza em varios casos mira na resolucdo de litigios ou na limitacdo de beneficios fiscais, com rendimento
bastante subjetivo. Com isso, é dificil ser assertivo acerca do cumprimento da meta primaria do governo federal de
déficit zero no ano que vem, sem que isso implique necessariamente em um resultado primario pior do que em
2023.

Apesar da incerteza acerca das receitas, um resultado primario de -0,5% do PIB parece factivel no ano que vem. Para
esse resultado concorreria nossa expectativa de um crescimento real do PIB de 2,5% no ano que vem, de
estabilizacdo da inflacdo e de que as medidas de receitas a serem aprovadas no Congresso resultardo em ganhos de
RS 102 bilhdes (RS 66,1 bilhdes liquidos para a Unido). Parte desse ganho deverd se dar pelos incentivos ja existentes
para os contribuintes encerrarem seus litigios quando houver empate nas instdncias administrativas (Carf) ou pela
opc¢ao de uma transacdo no ambito judicial, na medida que em ambos os casos ha a possibilidade de substancial
reducdo de multas e mora. Outras medidas mais cldssicas, como a tributacdo das apostas eletrdnicas e o fim de
certas liberalidades na importacao de pequeno valor, também devem trazer alguns resultados, mas ainda ndo foram
aprovadas no Congresso.

A subjetividade do rendimento da resolugdo de litigios se soma a incerteza em relagdo a aprovagdo de diversas medidas
hoje no legislativo, assim como do seu eventual rendimento. O PLOA 2024 estima que a resolugdo mais célere de
disputas tributarias, inclusive em decorréncia da volta do voto de qualidade no CARF, geraria RS 97,9 bilhdes. A
regulamentacdo das subvencdes econdmicas de ICMS, se aprovada, é estimada gerar RS 35,3 bilhdes, enquanto a
tributacdo dos jogos eletrénicos e das importacdes de pequeno valor gerariam RS 4,5 bilhdes. Os RS 30,8 bi decorrentes
de mudancas na legislacdo do imposto de renda, principalmente relacionadas a investimentos financeiros, dependerao
muito da evolucdo no Congresso dos projetos de lei que tratam delas e do célculo dos investidores face as alternativas
de pagamento previstas, podendo se mostrar bem menores.

O PLOA também conta com RS 44,4 bilhdes de receitas “ndo administradas”, atribuidas a concessées e permissdes. O
valor previsto € muito superior a média histdrica de RS 20,7 bi observada entre 1997 e 2022 (a pregos de jul/2023) e
s6 foi superado em cinco dos Ultimos 26 anos. Parte relevante dessa receita (RS 34 bilhdes) estd associada ao setor
ferrovidrio, onde ha sinais de revisdo da extensdo de certos contratos efetuados em anos recentes, possivelmente
cobrindo compensagdes pela otimizagdo de malha pretendida pelos concessionarios, o que podera se realizar em uma
ou mais parcelas anuais.

Montante significativo da despesa autorizada para 2024 esta condicionado a inflagdo até o final de 2023. Conforme
previsto na LC 200/2023, o PLOA corrigiu o teto-base de 2023 (RS 1.964 bi) pelo IPCA em 12 meses até junho de 3,2%,
mas previu RS 32,4 bi a mais em despesas condicionados a eventual diferenca entre 12 meses de inflagdo até junho e
12 meses até dezembro proximo, a qual estd prevista em 4,9% (RS 1.964 x (4,9% - 3,2%) = RS 32,4 bi). O proprio valor
condicionado é incerto, visto que podera ser alterado pelo valor efetivo da inflagdo até o final do ano.

A construc¢do do arcabougo adiciona uma fonte adicional de incerteza, visto que o limite do crescimento da despesa
dependerd do aumento da receita, podendo vir a ser alterado por créditos suplementares ao longo do ano. A LC
200/2023 prevé que, regra geral, a despesa possa crescer, em termos reais, até 70% do aumento real da receita no ano
anterior. Tal percentual aplicado sobre o crescimento real da receita apurada em 12 meses até junho desse ano de
2,4% resultaria em um crescimento real do gasto de 1,7% ano que vem. Mas a lei permitiu, em carater excepcional para
2024, que o crescimento real do gasto possa alcangar o limite maximo de 2,5%, caso a aplicagao do percentual de 70%
sobre a receita de 2024 venha a superar o resultado dessa mesma conta aplicada a receita-base de 2023, o que poderia
elevar os gastos em mais RS 15,7 bilh3es. Esse valor ndo estd, no momento, refletido nas despesas fixadas no PLOA,
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mas podera se materializar a partir de maio do ano que vem, apds a divulgacdo da segunda avaliacdo bimestral de
receitas e despesas primarias, em maio. Como essa despesa refletiria apenas 70% do eventual aumento de receita, ela
seria ainda acompanhada por uma economia de RS 6 bilhdes, considerando um aumento de receita de RS 21 bilhdes

por conta daquela excec¢do na LC 200/2023 .

Tabela 1. Resultado Primario do Governo Central - Brasil

(RS Milhdes — Valores Correntes)

2023 2024 2024 x 2023
Discriminagio SAFRA REL‘;\:SIRIO Réiﬁg’;é) SAFRA  PLOA 2024 (S:LFOR;:\)X Safra PLOA
1. RECEITA TOTAL 2.402.048 2.366.281 35.767 2.625.864 2.709.492 -83.628 9% 15%
1.1 - Receita Administrada pela RFB 1.476.819 1.474.428 2.391 1.658.789 1.758.773 -99.985 12% 19%
1.1.01 Imposto de Importagdo 60.082 60.463 -381 66.989 72.943 -5.954 11% 21%
1.1.02 IPI 59.896 58.678 1.218 64.134 69.074 -4.940 7% 18%
1.1.03 Imposto de Renda 708.464 701.716 6.748 823.374 809.627 13.747 16% 15%
1.1.04 IOF 62.136 61.403 733 66.532 65.756 776 7% 7%
1.1.05 Cofins 300.285 300.951 -666 327.933 378.012 -50.079 9% 26%
1.1.06 PIS/Pasep 86.180 84.493 1.687 93.877 100.844 -6.967 9% 19%
1.1.07 CSLL 151.599 153.982 -2.383 177.908 178.691 -783 17% 16%
1.1.09 CIDE Combustiveis 1.297 1.268 29 1.332 3.038 -1.706 3% 140%
1.1.10 Outras Receitas Administradas pela RFB 46.882 51.539 -4.657 36.707 80.788 -44.080 -22% 57%
1.2 - Incentivos Fiscais 0 -65 65 1 -67 68 - 4%
1.3 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 597.039 584.111 12.928 639.349 632.414 6.935 7% 8%
1.4 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 328.190 307.807 20.383 327.726 318.372 9.354 0% 3%
1.4.1 ConcessOes e Permissdes 9.249 9.249 0 19.384 44.369 -24.985 110% 380%
1.4.2 Dividendos e Participagdes 53.319 49.533 3.786 48.479 41.418 7.061 -9% -16%
1.4.3 Contr. Plano de Seguridade Social do Servidor 18.284 16.943 1.341 19.198 18.131 1.067 5% 7%
1.4.4 Receitas de Exploragdo de Recursos Naturais 114.369 102.151 12.218 126.926 113.643 13.284 11% 11%
1.4.5 Receitas Proprias (fontes 50, 81 e 82) 21.222 20.039 1.183 22177 18.303 3.874 4% -9%
1.4.6 Contribuigdo do Salario Educagdo 30.429 30.065 364 32.583 31.705 878 7% 5%
1.4.7 Complemento para o FGTS (LC n2 110/01) 0 56 -56 1 52 -51 - -6%
1.4.8 Demais Receitas Ndo Administradas pela RFB 81.317 79.771 1.546 58.977 50.751 8.226 -27% -36%
2. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 455.435 457.065 -1.630 499.127 518.268 -19.141 10% 13%
3. RECEITA LIQUIDA (1-2) 1.946.613 1.909.281 37.332 2.126.737 2.191.224 -64.487 9% 15%
4. DESPESA TOTAL 2.056.874 2.054.635 2.239 2.188.872 2.188.383 489 6% 7%
4.1 Beneficios Previdencidrios 873.578 867.215 6.363 950.145 913.940 36.205 9% 5%
4.2 Pessoal e Encargos Sociais 366.442 362.094 4.348 373.771 380.220 -6.449 2% 5%
4.3 Outras Despesas Obrigatdrias 292.555 301.026 -8.471 330.315 324.176 6.139 13% 8%
4.3.01 Abono e Seguro Desemprego 72.313 72.046 267 76.074 78.596 -2.522 5% 9%
4.3.03 Apoio Fin. EE/MM 10.900 11.416 -516 11.885 11.716 170 9% 3%
4.3.05 Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV 90.802 91.409 -607 100.289 103.932 -3.643 10% 14%
4.3.07 Créditos Extraordinarios (exceto PAC) 1.000 5.255 -4.255 0 0 0 - -100%
4.3.08 Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0 0 0 16.500 0 16.500 -
4.3.10 FUNDEB (Complem. Unido) 38.879 38.367 512 45.626 46.870 -1.244 17% 22%
4.3.11 Fundo Constitucional DF (Custeio e Capital) 3.791 3.791 0 4.059 3.846 214 7% 1%
4.3.12 Legislativo/Judiciario/MPU/DPU (Custeio e Capital) 20.684 20.428 256 18.066 21.240 -3.174 -13% 4%
4.3.14 Sentengas Judiciais e Precatorios (Custeio e Capital) 25.561 25.561 0 26.668 27.453 -785 4% 7%
4.3.15 Subsidios, Subvengdes e Proagro 19.962 23.682 -3.720 19.288 22.194 -2.906 -3% -6%
4.3.19 Financiamento de Campanha Eleitoral 0 0 0 3.000 939 2.061 -
4.3.20 Demais Despesas Obrigatorias 8.662 9.071 -409 8.859 7.390 1.469 2% -19%
4.4 Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagdo Financeira 524.299 524.300 -1 534.641 570.048 -35.406 2% 9%
4.4.1 Obrigatdrias com Controle de Fluxo 334.474 330.449 4.025 359.978 358.126 1.852 8% 8%
d/q Bolsa Familia 167.093 168.693 -1.600 167.093 169.500 -2.407 0% 0%
4.4.2 Despesas Discriciondrias 189.825 193.851 -4.026 174.664 211.922 -37.258 -8% 9%
5. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL - ACIMA DA LINHA (3 -4) -110.261 -145.354 35.093 -62.135 2.841 -64.976

Fonte: Tesouro Nacional; Banco Safra. A tabela traz somente as principais linhas de receitas e despesas.
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A volta da vincula¢do dos pisos de educagdo e salde a receita de impostos e contribuigdes amplia a incerteza sobre a
despesa e tende a piorar o resultado primario. Ainda que a alta dessas despesas deva ser acomodada pelo menor
crescimento de outras rubricas para permitir a observancia do crescimento maximo de 2,5% da despesa total, a
vinculacdo a receita aumenta o esforco de arrecadacdo do governo para se alcancar uma mesma meta de primario.
Dado o minimo de RS 108,7 bi em educacdo e RS 218,4 bi em salde previstos na PLOA, o piso de despesa dessas dreas
poderia subir em RS 4,0 bilhdes.

Diante da incerteza sobre as receitas disponiveis em 2024, o governo tem sinalizado a disposicdo de contingenciar
algumas despesas, inclusive de investimentos. Tanto Fazenda como Planejamento tem sinalizado o cumprimento da
meta, mesmo que isso signifique corte importantes dos gastos discricionarios, inclusive em investimentos.

Em suma, o cumprimento da meta de resultado primario em 2024 ainda n3o esta garantido. O arcabougo fiscal trouxe
vantagens para a gestao fiscal, mas introduziu diversas fontes de incerteza na preparagao e execu¢do orcamentarias.
Em um ano em que isso se soma ao cumprimento da meta depender tanto de novas receitas tributarias e da expectativa
de grandes receitas associadas a concessdes, o mercado deverd continuar explorando de perto a provével trajetéria do
resultado fiscal nos préximos 15 meses, com possivel efeito altista nas taxas futuras de juros.

1 Para que o gasto em 2024 cresca até o limite real de 2,5%, as receitas de 2024 teriam de crescer 3,6% (70% x 3,6% = 2,5%), ou 1,1% acima
dos 2,4% de crescimento real da receita até junho de 2023, usado no PLOA. Assim, sobre a base de receita liquida do governo de RS 1.909
em 2023, o acréscimo de arrecadacdo em 2024 poderia ser de RS 21,8 bi, superior a alta de RS 15,7 bi das despesas.
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BOX 1. Indice Safrapay de Atividade cai 0,3% em agosto

O Indice Safrapay do Comércio Ampliado caiu 2,2% no més de agosto em relag3o a julho, com recuo de 5,5%
na comparag3o interanual. No mesmo sentido, o Indice Safrapay do Comércio Restrito para agosto caiu 1,5%
m/m e 5% a/a. Ambos os indices registram queda no acumulado do ano, com varia¢do de -5,41% no
Ampliado e -1,77% no Restrito.

As quedas nos itens Veiculos e Mdveis e Eletrodomésticos destacam-se no Indice Safrapay do Comércio
Ampliado. O primeiro setor apresentou variagdo de -6,9% m/m e -6,5% a/a, e o segundo de -3,6% m/m e -
2,6% a/a. Do lado positivo, acham-se os itens de Combustiveis e Materiais de Construcdo, com altas de 2,2%
m/m e 1,7% m/m, respectivamente.

O setor de servigo cresceu 1,5% no més contra més e 3,8% na comparag¢ao anual. O crescimento dos itens
de Transportes e Informacdo e Comunicacdo foi relevante, com variagcdes mensais de 2,1% e 1,6%,
respectivamente. Entretanto, o item Servicos Prestados as Familias caiu 2,2% m/m, com ajuste sazonal, e
mostrou queda de -11,8% na comparacao interanual, o que surpreende um pouco em vista da indicacdo de
consumo relativamente forte vinda do PIB do segundo trimestre de 2023 divulgado pelo IBGE.

O Indice Safrapay da Atividade Econdmica Brasileira, que combina comércio, servicos e industria, fechou o
més de agosto com queda de 0,3% em relagdo ao més de julho e uma queda de 0,1% na comparagao
interanual. Desta forma, percebe-se que, ao considerar a economia como um todo, a alta em servicos na
comparacao més contra més foi compensada pela estagnacdo da indUstria e pela queda do comércio, reflexo
em larga parte da volta das vendas de veiculos ao nivel anterior a reducdo de impostos deste ano. A fraca
evolucdo desses setores nos meses recentes é compativel com o crescimento do PIB em 2023 concentrado
na evolucdo do setor agropecuario e com a desaceleracdo do PIB no segundo semestre de 2022.

Tabela Box 1. Projegdes dos Indices SafraPay para Atividade Econémica
jul/23 ago/23

(NDICES SAFRAPAY

% m/m % a/a % m/m % a/a

Safrapay Comércio Restrito -1,4% -2,6% -1,5% -5,0%
Supermercados -0,6% 0,7% -1,4% -1,3%
Combustiveis -2,7% -19,1% 2,2% -18,8%
Vestuario -10,3% -20,5% -1,4% -23,7%
Moveis e Eletrodomésticos 0,5% 3,6% -3,6% -2,6%
Demais artigos de uso pessoal 0,3% 2,0% -1,4% -1,4%
Material de Construgdo 0,1% -13,5% 1,7% -8,5%
Veiculos, partes e pegas -2,5% 4,9% -6,9% -6,5%
Safrapay Comércio Ampliado -0,8% -2,0% -2,2% -5,5%
Safrapay Servigos 1,3% 0,9% 1,5% 3,8%
Prestados as familias -0,6% -13,8% -2,2% -11,8%
Informagdo e comunicagdo -0,2% 8,5% 1,6% 10,6%
Profissionais, administrativos e complementares -0,2% 2,0% -0,8% 1,7%
Transportes 2,8% -1,0% 2,1% 4,4%
Qutros -0,2% 1,3% 4,1% 3,1%
Safrapay Atividade 0,8% -2,8% -0,3% -0,1%

Fonte: IBGE e Banco Safra

Gréfico Box 1. indice Safrapay de atividade (s.a)
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Grafico Box 2. indice Safrapay do comércio (s.a.) Gréfico Box 3. Indice Safrapay de servicos (s.a.)
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Efetuada pela combinag&o dos valores dos indices Safrapay e de outros indicadores setoriais que vdo sendo
gradualmente anunciados, a atualizacdo do nosso tracking de atividade aponta para a expectativa do IBC-Br de
agosto apresentar alta de 0,9% na variagcdo mensal e crescimento interanual de 3,1%.

TRACKING - ATIVIDADE . Juljzs PR/ 2
% m/m % a/a % m/m % a/a
PMC Restrito 0,2% 1,8% 0,2% 1,9%
Supermercados 0,6% 4,4% 1,3% 6,0%
Combustiveis -0,4% -3,0% 2,2% -2,4%
Vestuario -10,5% -12,9% -2,0% -20,7%
Moveis e Eletrodomésticos -0,1% 4,9% -0,9% 1,9%
Artigos famacéuticos 0,0% 6,1% -1,0% 4,1%
Material de Escritério 3,7% -2,6% 3,9% 3,1%
Livros e revistas 2,1% 5,4% -1,0% 0,0%
Qutros artigos de uso pessoal 2,1% -9,3% 0,6% -6,8%
Material de Construgdo 0,4% -0,7% -0,3% -1,6%
Veiculos, partes e pecas 1,7% 22,7% -8,5% 5,3%
PMC Ampliado (ex. Atacado) 0,8% 6,0% -1,2% 2,4%
Atacado especializado - 32,1% - 50,5%
PMC Ampliado 1,7% 10,5% -0,5% 8,6%
PMS 1,3% 4,7% 1,0% 4,7%
Servigos Prestados as Familias -1,6% 1,1% 1,4% 2,5%
Alojamento e Alimentagdo -1,8% -0,1% 1,7% 1,4%
Qutros servigos prestados as familias 5,0% 9,1% -2,2% 9,9%
Servigos de informagdo e comunicagdo 0,3% 5,1% 0,2% 4,0%
Telecomunicagdes 0,2% 4,3% -0,2% 2,3%
Servigos de Tecnologia da Informagdo 2,7% 7,8% 0,0% 6,4%
Servigos audiovisuais 0,2% 1,1% 0,5% 3,9%
Servigos administrativos 1,4% 6,6% -0,2% 5,1%
Servigos técnico-profissionais 1,7% 7,5% -0,8% 4,3%
Servigos administrativos e complementares 1,7% 6,2% -0,3% 5,7%
Transportes 1,4% 3,8% 2,2% 5,7%
Transporte terrestre 0,6% 6,6% 0,9% 6,1%
Transporte aquaviario -0,4% -0,3% 2,0% 1,9%
Transporte aéreo 3,9% 14,4% 9,7% 27,4%
Armazenagem 3,0% -5,1% 1,5% -2,8%
Outros 1,3% 4,7% -0,3% 4,7%
PIM -0,6% -1,1% -0,1% -0,6%
Extrativas -1,4% 7,0% -0,5% 7,8%
Transformacgdo -0,4% -2,5% -0,1% -2,1%
IBC-br 0,5% 0,1% 0,9% 3,1%
PMC 1,7% 10,5% -0,5% 8,6%
PMS 1,3% 4,7% 1,0% 4,7%
PIM -0,6% -1,1% -0,1% -0,6%

Fonte: IBGE e Banco Safra.
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EUA - LIVRO BEGE

O Livro Bege do Fed é um relatério que agrega a andlise local feita cada filial do banco central a partir da visdo de
especialistas locais. A publicacdo de agosto apresentou novas teses e uma linguagem mais assertiva do que as
anteriores. Nesta sessdo, verificamos trés afirmacdes compiladas pelo Fed e como elas interagem com a nossa visdao
sobre a economia dos Estados Unidos.

1 “Alguns distritos sublinharam informes sugerindo que consumidores podem ter exaurido suas poupangas e
estdo fazendo maior uso de empréstimos para suportar seus gastos.”

A figura 2 plota a taxa de poupanca: a diferenca entre renda disponivel e gasto com consumo, expressa como
porcentagem da renda disponivel. De fato, nos Ultimos meses a taxa de poupanca norte americana caiu discretamente.
Ela cai em relagdo tanto ao consumo total quanto aos gastos pessoais totais, o que descarta a possibilidade de o
consumo ter aumentado porque outros gastos (juros, por exemplo) cairam.

A linha amarela indica a taxa de poupanca média entre 2000 e 2019. Embora a taxa corrente esteja claramente abaixo
da média, note que esteve significativamente acima desde antes da pandemia. Comparacdo visual da “area abaixo da
curva” sugere que o estoque de poupanca pessoal ndo estd exaurido, e que ndo o serd imediatamente. De fato, a figura
3 apresenta o estoque de ativos liquidos como proporg¢do do consumo agregado. O patamar atual estd 10% acima da
razdo média (relativamente estdvel) de 110% entre 2009 e 2019 (linha pontilhada). Parte da incerteza acerca de
se/quando/como a demanda agregada americana se reduzird advém da incerteza sobre o momento até quando tal
estoque estara disponivel para ser consumido.

Gréfico 2. Taxa de Poupanga Gréfico 3. Raz&o Ativos Liquidos/Consumo
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Fonte: : Bureau of Economic Analysis e Banco Safra. Fonte: Federal Reserve Board e Banco Safra

A afirmacdo Livro Bege relativa ao uso de empréstimos também ja se verifica no balanco patrimonial bancério, embora
neste caso a afirmativa ja seja observada desde 2022. A figura 4 — que apresenta o quociente entre empréstimos para
consumo (total e cartdo de crédito) e consumo pessoal —demonstra uma discreta tendéncia de alta ha mais de um ano.
E possivel que o relatério do Fed indique que tal crescimento se acentuara no futuro.

Assim, é critico observarmos em que condi¢des familias americanas poderdo realizar novos empréstimos. A figura 5
foca em dados de cartdo de crédito. Ela contém em barras a porcentagem de bancos reportando um aumento no
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spread entre taxas cobradas no cartdo e custo de captacdo (liquida da porcentagem reportando uma queda). A Ultima
vez que tal porcentagem caiu foi em margo de 2022. Desde entdo, verificamos em média 5.9% mais bancos elevando
spreads do que diminuindo. Este nimero deve ser lido com cuidado, ja que os bancos reportando aumento podem ser
0s mesmos. Ainda assim, as leituras entre 2007 e 2009 foram significativamente superiores a esta média. Elas sugerem
a existéncia de grande espaco para deterioracdo das condi¢Bes de crédito atuais.

Condicdes estas que ja ndo sdo boas como no passado recente. De fato, consumidores ja sentem o aumento da taxa
de juros. A curva vermelha na figura 5 reporta a taxa de juros média em cartdes de crédito, que se elevou de 14-15%
ao longo do periodo 2019-2022 para mais de 20% (e sem sinal de desaceleracdo). Parte deste aumento reflete a
mudanca de spreads, parte reflete 0 aumento da taxa basica de juros pelo Fed.

Gréfico 4. Crédito ao consumidor Gréfico 5. Bancos elevando spreads no cartdo de crédito
(%)
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Fonte: Federal Reserve Board e Banco Safra. Fonte: Federal Reserve Board e Banco Safra.
2. “Atividade de construgdo residencial para uma familia cresceu. Mas multiplos distritos notaram que a

construgdo de imdveis residenciais de baixo custo foi mais desafiada por maiores custos de financiamento e crescentes
prémios de seguro.”

A figura 6 mostra o nimero de novas construgées residenciais, tanto no total (azul) guanto daquelas destinadas a uma
familia (vermelha). O inesperado aumento de quase 250 mil unidades no nimero de novas constru¢cdes em maio de
2023 se mostrou insustentdvel, pelo menos por enquanto. No mesmo més, o nimero de novas construcdes destinadas
a uma familia se elevou em mais do que 250 mil. Ao contrério do total, tal ritmo ndo decaiu muito desde maio. Em
julho, observamos 983 mil obras iniciadas contra 1012 mil em maio. Portanto, a afirmacdo do Livro Bege se verifica. Na
medida em que ela projeta dados ainda ndo divulgados e/ou o futuro imediato, podemos deduzir um ganho de
confianca de que as préximas leituras do nimero de novas construcdes nao trardo grandes surpresas negativas.

Por outro lado, a segunda afirmacdo do Livro Bege ndo é encorajadora. Embora o nimero de novos empreendimentos
de imdveis de baixo custo ndo seja diretamente observavel, ja notamos em edicdes anteriores do Safra Semanal que a
capacidade média de familias americanas de financiar imdveis caiu. A figura 7 apresenta o indice de acessibilidade da
Associacdo Nacional de Corretores de Iméveis (“National Association of Realtors”). Este indice compara a renda
mediana de familias americanas a “renda qualificada” necessaria para se financiar um imovel. Valores abaixo de 100
significam que ela € menor do que a necessaria. Vemos que a acessibilidade dos iméveis tem caido em 2023. A abertura
do indice mostra que o principal fator por tras de tal queda é o custo de servico da divida imobilidria. De fato, as taxas
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hipotecadrias se elevaram consideravelmente desde o inicio do ciclo de alta de juros promovido pelo Fed. A figura 8,
entretanto, mostra que hd espaco para as taxas continuarem subindo.

Gréfico 6. Inicios de construgdo de residéncia
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Fonte: US Census Bureau e Banco Safra

E razodvel imaginar que o mercado de imdveis de baixo custo serd o primeiro a refletir o impacto do aumento das taxas
de financiamento — parece ser este o fenbmeno previsto pela assertiva do Livro Bege. Se (ou quando) for este o caso,
é provavel que, antes ou tarde, outros segmentos do mercado imobilidrio também sejam afetados negativamente.

Grafico 7. indice de acessibilidade residencial Gréfico 8. Taxa hipotecaria de 30 anos
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Fonte: National Association of Realtors e Banco Safra. Fonte: Freddie Mac/Federal Reserve Board e Banco Safra.
3. “Muitos contatos sugeriram que ‘a segunda metade do ano sera diferente’ ao descreverem o crescimento de

salarios. O crescimento da pressdo dos custos de mado-de-obra foi elevado na maioria dos distritos, frequentemente
excedendo as expectativas durante o primeiro semestre do ano.”

A declaracdo acima a respeito do mercado de trabalho americano foi mais incisiva do que as observagdes usuais do
Livro Bege. Sua importancia é clara na medida em que o Fed da sucessivas indicacdes de que decisGes sobre politica
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monetaria serdao impactadas pelo desempenho do mercado de trabalho. Ela se alinha com o cendrio de mercado de
trabalho norte-americano tracado no ultimo Safra Semanal. Embora a criacdo de empregos continue forte, o mercado
de trabalho fica menos apertado na medida em que a diferenga entre demanda e oferta por trabalho diminui.

Gréfico 9. Salario real Gréfico 10. Demiss@es liquidas de contratacao
(Média de ganhos por hora no setor privado) (%)
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Fonte: BLS e Banco Safra. Fonte: BLS e Banco Safra.

Por outro lado, é importante destacar que nds ainda ndo observamos uma reversao da tendéncia de crescimento real
dos saldrios observados no primeiro semestre. A figura 9 plota o salério por hora médio do setor privado, deflacionado
por diferentes medidas do nivel de preco. Usamos o CPI, nucleo do CPI, indice de precos de consumo (PCE) e PPI (no
eixo da direita). Todas as métricas de prego concordam que o salario real cresce desde pelo menos o inicio de 2023 e
que ndo aparenta cair ou desacelerar.

E interessante notar que, quando deflacionamos o saldrio médio pelo PCE ou pelo nticleo do CPI, ele parece estar ndo
muito distante da linha de tendéncia iniciada em 2013 (e mascarada pela pandemia). Cada deflator implica uma curva
de tendéncia diferente, e medidas de produtividade que indiqguem qual deve ser o crescimento salarial no longo prazo
sdo igualmente heterogéneas. Ainda assim, parece factivel que a renda do trabalho volte a crescer num ritmo similar
ao da inflacdo ou pelo menos menor nos meses seguintes. Ou seja, é possivel que “a segunda metade do ano seja
diferente”.

Uma deterioracdo do mercado de trabalho seria crucial para tal movimento. Adicionando a nossa visdo de mercado de
trabalho trazida no ultimo Safra Semanal de que o mercado de trabalho americano comeca a se normalizar, a figura 9
plota as demissGes e desligamentos de trabalhadores liquidos do total de contratagdes. O aumento no nimero relativo
de demissdes é uma métrica adicional que sinaliza o inicio de desaquecimento, e que pode afetar a trajetdria de salarios
na medida em que trabalhadores perdem poder de barganha.

Por outro lado, como o préprio Livro Bege admite, a expectativa de menor crescimento dos custos de produgdo ja
foram quebradas no primeiro semestre deste ano. Elas podem ser quebradas novamente. A hipétese de que a
desaceleragdo do mercado de trabalho sé serad observada em 2024 é compativel com a expectativa do mercado de um
PIB americano mais fraco no ano que vem do que em 2023.

1 Ativos liquidos englobam: depdsitos bancdrios em conta corrente, depdsitos de curto prazo e no money market e titulos publicos. Eles representam aproximadamente 13% do total

de ativos das familias.
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DESTAQUES DA SEMANA

BRASIL ANTERIOR SAFRA

IBC-Br: [ndice de atividade econdmica M/M % 0,63 0,50
A/A % 2,10 0,14

Na terca-feira, o Banco Central deve divulgar o seu indice de atividade econémica, IBC-Br, para o més de julho. O indice
deve avancar novamente, subindo 0,5% na margem. Na comparac¢do com julho de 2022 o indice deve acumular alta de
0,14%

EUA ANTERIOR SAFRA

FED: Decisao de taxa de juros A/A % 5,5 5,5

Na quarta-feira o comité de politica monetdria do Fed (FOMC) se relne para decidir a taxa de juros da economia americana.
Além da decisdo de politica monetdria serdo divulgadas as projecdes dos membros do comité (dots) para o cenario
econbmico futuro. Esperamos que a taxa seja mantida no patamar de 5,5% da reunido anterior

BRASIL ANTERIOR SAFRA

COPOM: Decisao de Politica Monetaria A/A % 13,25 12,75

Também na quarta-feira o Comité de Politica Monetaria do Banco Central se redne para decidir o valor da taxa Selic. O
comité deve prosseguir no ciclo de flexibilizagdo monetaria iniciado na reunido de agosto, reduzindo a taxa em 0,5 p. p.,
conforme sinalizado. Assim, a taxa deve passar do atual patamar de 13,25% para 12,75%
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CALENDARIO ECONOMICO

SEMANA DE 17 A 23 DE SETEMBRO

PAis HORA (BR) REFERENCIA UNIDADE ANTERIOR CONSENSO SAFRA RELEVANCIA

SEGUNDA-FEIRA, 18

Brasil 08:00 FGV: IGP-10 set/23 MM % 0,13 — »
Brasil 08:25 BCB: Pesquisa Focus 15/set — — — - 25
EUA 11:00 NAHB: Mercado imobilidrio residencial setf23 pontos 50,0 50 - 4]
TERCA-FEIRA, 19
Z.do Euro 06:00 indice de Precos ao Consumidor (CP1) - Final agof23 ASA 5,3 — - 4]
Z.do Euro 06:00 Nucleo CPI (excluindo alimentos e energia) - Final ago/23 AfA% 53 - - 4]
. M/M % 0,6 0,5 fis)
Brasil 09:00 BCB: Indice de atividade econémica (IBC-Br) julf23
ASA % 2,1 0,14 )
EUA 09:30 Inicio de construgdo de novas residéncias ago/23 M,/ %% 3,9 -0.8 - 4]
China 22:15 Anuncio da taxa basica de 1 ano set/23 % 3,45 3,45 - )
China 22:15 Anuncio da taxa basica de 5 anos set/23 % 4,20 4,20 - [ ]
QUARTA-FEIRA, 20
Alemanha 03:00 indice de precos ao produtor (PPI) agof23 MM %% -1,1 — - 1]
Reino Unido 03:00 indice de precos ao consumidor (CPI) agof23 MM % -0,4 — - 4]
EUA 15:00 Fed: Decisdo da taxa de juros 20/set % 5,50 5,50 5,5 [ ]
EUA 15:30 Discurso de Jerome Powell (Presidente do Fed) 20/set — — — - [
Brasil 18:30 Copom: Decisdo da taxa de juros 20/set % 13,25 12,75 12,75 )
QUINTA-FEIRA, 21
Reino Unido 08:00 BoE: Decisdo da taxa de juros 21/zet % 5,25 — - i)
EUA 09:30 indice de manufatura da Filadélfia set/23 pontos 12,0 -2,0 - [« ]
EUA 09:30 Conta corrente 2723 USS hilhdes -219,3 - ™
EUA 11:00 Vendas de residéncias usadas ago/23 MM % -2,2 0,7 - 4]
Z.do Euro 11:00 Confianga do consumidor - Preliminar set/23 pontos -16,0 — - 4]
Japdo 20:30 indice de precos ao consumidor (CPI) agof23 AR 3,3 — ™
Japdo 21:30 PMI: indice composto - Preliminar set/23 pontos 52,6 — - ™
lapdo — Reunido BOI set/23 — — — — ™
SEXTA-FEIRA, 22
Z.do Euro 05:00 PMI: indice de manufatura - Preliminar set/23 pontos 435 — - 4]
Z.do Euro 05:00 PMI: indice de servicos - Preliminar set/23 pontos 47,9 — - ™
NA SEMANA
Brasil — RFB: Arrecadacdo federal agof23 RS bilhdes 2018 — 171,7 [« ]

* Fonte: Bloomberg (atualizado em 14,/09/2023)
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SAFRA INDICADORES

I - ATIVIDADE ECONOMICA

Variagdo Real do PIB 1,3% 1,8% 1,2% -3,3% 5,0% 2,9% 3,1% 2,5%

PIB (RS bilhdes correntes) 6.585 7.004 7.389 7.610 8.899 9.915 10.713 11.471

PIB (USS bilhdes correntes) 2.063 1.917 1.873 1.476 1.649 1.920 2.173 2.316

Tx. De Desemprego Nacional (média no ano) 12,7% 12,3% 11,9% 13,5% 13,2% 9,3% 8,6% 9,1%
Il - SETOR EXTERNO **

Balangca Comercial (US$ bilhdes) 57,3 43,4 26,5 32,4 36 a4 65 47
Exportagdes (USS bilhdes) 218 240 226 211 284 341 346 341
Importagdes (USS bilhdes) 161 196 199 178 248 296 281 294

Saldo em Conta Corrente (US$ bilhdes) -22 -51 -65 -26 -28 -56 -47 -59
Conta Corrente (% do PIB) -1,1% -2,7% -3,5% -1,7% -1,7% -2,9% -2,2% -2,5%

Investimento Direto no Pais (IDP) (US$ bilhdes) 68,9 78,2 69 45 46 91 48 60
IDP (% do PIB) 3,3% 4,1% 3,7% 3,1% 2,9% 4,7% 2,2% 2,6%

Taxa de Cambio (R$/USS) - Final de periodo 3,31 3,87 4,03 5,20 5,58 5,22 4,90 5,00
Variagdo Cambial 1,5% 17,1% 4,0% 28,9% 7,4% -6,5% -6,1% 2,0%

Taxa de Cambio (R$/USS) - Média do periodo 3,19 3,65 3,95 5,16 5,40 5,16 4,93 4,95
Variagdo Cambial -8,3% 14,5% 8,0% 30,7% 4,6% -4,3% -4,5% 0,5%

Il - SETOR PUBLICO CONSOLIDADO (% DO PIB)

Resultado Primério (RS bilhdes) -111 -108 -62 -703 65 126 -95 -56

Resultado Primario (% do PIB) -1,7% -1,5% -0,8% -9,4% 0,7% 1,3% -0,9% -0,5%

Resultado Nominal -7,8% -7,0% -5,8% -13,6% -4,4% -4,6% -7,4% -6,9%

Divida Bruta 73,7% 75,3% 74,4% 86,9% 78,3% 72,9% 76,9% 78,8%

IV - INFLAGAO

IPCA 2,9% 3,7% 4,3% 4,5% 10,1% 5,8% 5,0% 3,3%

IGP-M -0,5% 7,5% 7,3% 23,1% 17,8% 5,5% -3,5% 2,0%

Deflator implicito do PIB 3,7% 4,5% 4,2% 6,5% 11,4% 9,5% 4,8% 4,5%

V - JUROS
Taxa Selic - Meta (Final de Periodo) 7,00% 6,50% 4,50% 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 8,75%
Taxa Selic - Média do Periodo 9,83% 6,56% 5,92% 2,81% 4,81% 12,63% 13,25% 9,88%
VI - ECONOMIA INTERNACIONAL
EUA - Variagdo Real do PIB 2,2% 2,9% 2,3% -2,8% 5,9% 2,1% 2,2% 1,1%
EUA - Taxa Basica de Juros (Fed funds) *** 1,375% 2,375% 1,625% 0,125% 0,125% 4,375% 5,375% 4,875%

* Informagbes em vinho indicam proje¢des do Banco Safra
** Otica do Balanco de Pagamentos (BCB)

*** Média do intervalo do objetivo do Fed funds.
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ANALISE MACROECONOMICA
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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.

Il - 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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