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BALANCA COMERCIAL CONTINUARA FORTE, INFLUENCIANDO CAMBIO E JUROS

O saldo comercial brasileiro apresentard superavit de USD 95 bilhGes nesse ano
(metodologia Siscomex), maior patamar da histéria. As exportagGes em 2023 foram
beneficiadas pelo salto da safra agricola e pela expansdo da produgdo de petroleo, além
da estagnacdo do volume de importagdes. Para o proximo ano, estimamos saldo comercial
de USD 83 bilhdes, substancialmente acima das expectativas do consenso, beneficiado
pelo setor petrolifero e producdo e precos agricolas ligeiramente abaixo dos atuais. Assim,
acreditamos que o fluxo cambial continuard positivo, favorecendo alguma apreciacdo
cambial.

FISCAL

RISCOS FISCAIS PARA 2023

O ultimo relatdério de avaliagdo de receitas e despesas do Governo Central apontou para
uma deterioracdo do resultado primério, que saltou de RS 141 bilhdes para RS 177 bilhdes
(-1,7% do PIB). A piora revela uma queda de RS 14 bi na receita liquida projetada e alta de
RS 21,8 bina despesa. O tamanho da revis3o assusta, ainda que ela se deva principalmente
a antecipacdo de despesas ja conhecidas e menos arrecadacédo em linha com a evolucdo ja
projetada do PIB, ndo sinalizado maior perigo fiscal para 2024. Ainda assim, a disciplina
fiscal precisara ser cada vez mais rigorosa para evitar uma escorregada que afete o
desempenho econémico potencial ou os juros.
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SETOR EXTERNO — BALANCA COMERCIAL CONTINUARA FORTE, INFLUENCIANDO
CAMBIO E JUROS

O saldo comercial na metodologia da Siscomex devera atingir USD 95 bilhdes nesse ano, maior patamar da
histdria. Esse resultado exuberante é consequéncia do forte aumento do volume exportado, especialmente
de produtos agricolas e de petrdleo. Entre janeiro e outubro desse ano, o volume de exportacdes da soja
subiu 25%, do milho expandiu 37% e do petréleo cresceu 29% em relacdo ao mesmo periodo do ano
passado. Estimamos que as exportacdes a precos constantes aumentardo 9,6% em 2023, o maior salto
percentual desde 2005. Além disso, as importacBes estdo estagnadas, com recuo do volume importado de
muitos bens intermedidrios, como pesticidas, fertilizantes e outros compostos organicos, além de
combustiveis.

A balanga comercial continuara em patamar historicamente alto nos préximos anos. Ela deve alcangar USD
83 bilhdes em 2024, apesar de o clima adverso prejudicar a safra de graos, com impacto negativo de USD
7 bi. Por outro lado, a producdo de petrdleo devera subir de 3,4 milhGes de barris dia (mbd) em 2023 para
3,8 mbd em 2024 (ela poderad atingir 5,3 mbd em 2029, sem contar com novas areas tais como a margem
equatorial). Com isso, e apesar da expectativa de queda do preco do petréleo no mercado futuro, essas
exportacdes devem crescer USD 8 bilhGes em 2024. O valor das exportacdes deverad, assim, alcancar USD
341 bilhGes em 2024,

Gréfico 1. Brasil: Balanga Comercial Gréfico 2. Brasil: Produgdo de Petréleo
(USD bi) (MilhGes de barris por dia)
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Fonte: SECEX/MDIC e Banco Safra. Fonte: ANP e Banco Safra.

As importacGes deverdo alcancar USD 258 bilhdes em 2024, refletindo a aceleracdo da demanda doméstica
decorrente da reducdo da inflagdo no poder de compra da populacdo e no relaxamento da politica
monetaria.
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A balanga comercial, ajustada para as importagGes diretas capturadas pelo BCB deve ficar proxima a USD
74 bilhdes, resultando em um déficit na conta corrente de 1,5% do PIB em 2024, nivel historicamente
confortavel e menor do que os 2,8% registrados em 2021.

Mesmo considerando que importante parcela dos valores auferidos pelos exportadores seja mantida no
exterior, o fluxo cambial comercial continuara elevado em 2024. Ainda que mantida em 2024 a diferenca
a menor entre as exportacdes contratadas e embarcadas observada nos ultimos 12 meses, o0 ingresso
liquido de recursos do comércio exterior (sem contar compras diretas) devera ser de USD 45 bilhGes no
ano que vem.

O fluxo financeiro deverd ser um pouco mais negativo no ano que vem, considerando o menor diferencial
de juros entre o Brasil e os EUA ao longo de 2024. Esse fluxo cambial passaria de USD 32 bilhdes em 2023
para USD 35 bilhdes ano que vem. Assim, estimamos que o fluxo cambial total continuara positivo, ficando
em torno de USD 10 bilhdes em 2024. Essa estimativa pode vir a ser atualizada para cima, caso 0 processo
de desinflacdo americana permita a antecipacdo do relaxamento da politica monetdria nos EUA,
aumentando o diferencial de juros entre Brasil e EUA ainda no comeco do segundo semestre de 2024.

A entrada liquida de délares tem se refletido na posigdo cambial dos bancos préxima da neutralidade no
més passado. Considerando que sazonalmente hd saida de divisas em dezembro, estimamos que a posi¢ao
dos bancos encerrara esse ano bem menos vendida do que no final de 2022, quando a posicdo vendida era
de USD 24 bilhdes, contra cerca de USD 10 bi projetados para o final de 2023. A entrada sazonalmente
maior de délares no comeco de 2024 devera levar os bancos a uma posicdao cambial ainda menos negativa
e provavelmente positiva (posicdo comprada), com provavel apreciacdo da moeda se ndo houver compra
de divisa pelo Banco Central no periodo.

Gréfico 3. Brasil: Posicdo de Cambio dos Bancos.
(MilhGes de USD)
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Fonte: Banco Central e Banco Safra

Portanto, o aumento das exportac8es petroliferas sera vital para manter o saldo comercial em 2024 em
patamar historicamente elevado, mesmo com uma possivel redugdo da safra de soja, a se somar com
perdas de outras culturas. O saldo devera se manter acima de USD 70 bilh&es nos anos seguintes, ajudando
a sustentar o valor do real nos préximos anos. O desempenho positivo das contas externas fornecera um
importante apoio para o aprofundamento do ciclo de redugdes da taxa Selic até a taxa se aproximar de
8,75% no final do préximo ano.
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FISCAL — RISCOS FISCAIS PARA 2023

1. Relatdrio do 52 bimestre e seus efeitos

O relatério de avaliagdo de receitas e despesas do 52 bimestre apontou consideravel deterioragdo do
resultado primario do Governo Central previsto para 2023. O déficit primario projetado pelo governo
aumentou de RS 141 bilhdes (-1,3% do PIB) para RS 177 bilhdes (-1,7% do PIB). Essa piora foi motivada por
uma queda de RS 14 bi na receita liquida e alta de RS 21,8 bi em despesas.

O tamanho da revisao em um unico bimestre assusta, ainda que parte seja devida a antecipagdes que nao
prejudicam de forma significativa as projegoes para 2024. Do lado das receitas, deixou-se de contar com a
entrada de RS 12,6 bi de depdsitos judiciais da Caixa Econdmica, o que pode se traduzir em alguma entrada
adicional em 2024. Além disso, houve revisdo para baixo de RS 9,0 bilhdes brutos na arrecadacdo tributaria,
principalmente pela revisdo baixista de indices de inflacdo, o que acaba por reduzir as receitas em termos
nominais. Neste caso, a base mais fraca de receitas em 2023 traz risco baixista para o nivel de receitas em
2024.

Do lado das despesas, ainda se lida com os efeitos de medidas de meados de 2022. Houve aumento de RS
16,3 bi na previsdo de compensacdes para estados e municipios, apds aprovacao final da LC 201/2023. Ja
haviamos incorporado os efeitos dessa lei em revisdo recente (ver Safra Semanal de 17/11/2023), mas o
numero revelado no relatdrio do 52 bimestre foi RS 6 bilhdes acima do que haviamos estimado. Como essas
compensacdes incorporam a antecipacdo, de 2024 para 2023, de perdas de ICMS, entdo o gasto maior esse
ano significa um gasto menor no ano que vem, ao menos do ponto de vista do governo central. Do ponto
de vista dos estados e municipios, as receitas maiores esse ano e 0 pouco tempo para que estas sejam
transformadas em gastos aumenta as chances de que as despesas subnacionais subam mais ano que vem,
em parte neutralizando a potencial melhora do primario no governo central. Assim, no liquido, o efeito
para o resultado primario do setor publico consolidado do ano que vem tende a ser neutro.

O relatdrio também aumentou a previsdo de despesas minimas em Saude em RS 4,3 bilhdes. Ndo haviamos
computado esse valor em nossas projecdes. E possivel, porém, que essa pequena alta na dotacdo
orcamentaria da Sadde ndo se materialize em efetivo pagamento este ano, ndo afetando assim o resultado
primario. Em primeiro lugar, conforme veiculado na imprensa essa semana, mais precisamente no dia de
divulgacdo dorelatdrio do 52 bimestre, o TCU (Tribunal de Contas da Unido) entendeu que os pisos minimos
constitucionais para as areas de salde e educacdo, que voltaram a ser vinculados como percentuais da
receita com o fim do antigo teto dos gastos, sé devem ser observados a partir de 2024. Além disso, o
relatério bimestral continua prevendo o pleno dispéndio de dotacGes que por ora apresentam pouca
probabilidade de execucdo (representando recursos “empocados”), sendo que o maior volume desses
recursos estd na Saude. Essa é uma das razdes pelas quais as projecdes oficiais continuam apresentado um
déficit primario maior do que aquele projetado pelo Safra (Tabela 1).
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Tabela 1. Resultado Primdrio do Governo Central
(RS milhdes)

Discriminagao SAFRA RELATORIO
52BI
1. RECEITA TOTAL (1) 2.364.517 2.359.856
1.1 - Receita Administrada pela RFB 1.447.213 1.447.500
1.3 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 590.574 590.700
1.4 - Receitas Nao Administradas pela RFB 326.796 321.656
2. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA (2) 455.624 459.400
3. RECEITA LIQUIDA (1-2) 1.908.828 1.900.456
4. DESPESA TOTAL 2.061.567 2.077.800
4.1 Beneficios Previdenciarios 873.578 871.800
4.2 Pessoal e Encargos Sociais 357.942 358.700
4.3 Outras Despesas Obrigatorias 307.975 320.200
4.3.01 Abono e Seguro Desemprego 72.243 72.800
4.3.03 Apoio Fin. EE/MM 27.877 27.900
4.3.05 Beneficios de Prestacdo Continuada da LOAS/RMV 90.802 93.700
4.3.07 Créditos Extraordinarios (exceto PAC) 5.432 5.432
4.3.10 FUNDEB (Complem. Unido) 38.164 38.900
4.3.11 Fundo Constitucional DF (Custeio e Capital) 4.714 4.714
4.3.12 Legislativo/Judiciario/MPU/DPU (Custeio e Capital) 18.195 20.446
4.3.14 Sentencas Judiciais e Precatdrios (Custeio e Capital) 24.933 24.933
4.3.15 Subsidios, Subvengdes e Proagro 16.962 22.300
4.4 Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagao Financeira 522.071 527.100
4.4.1 Obrigatdrias com Controle de Fluxo 333.002 330.000
4.4.2 Despesas Discricionarias 189.069 197.100
5. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL - ACIMA DA LINHA (3-4) -152.739 -177.344

RESULTADO PRIMARIO (% PIB) -1,4% -1,7%

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Safra.
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2. Mudangas nas Projegées do Tesouro ao Longo do Ano

As pioras nas projegdes fiscais nos relatdrios bimestrais ao longo de 2023 deveram-se mais a aumentos de
despesa do que a quedas de receitas (Graficos 4 a 6). Enquanto a receita liquida caiu RS 15 bi do primeiro
ao quinto relatdrio, a despesa primdria total subiu RS 55 bilh&es. A pouca queda da receita reflete um nivel
de atividade econémica que surpreendeu para cima e que em alguns casos validaram projecGes otimistas
do governo (como o PIB de 3,0%). Também ndo houve grandes varia¢des nas projecdes de inflagdo, com
as estimativas de IPCA e IGP-DI oscilando ao redor de 4,7% e -3,0%, respectivamente, ou da massa salarial
(perto de 10%). Mesmo o preco do barril do Brent fugiu apenas brevemente da faixa dos USS 85, com
variacdes pequenas de USS 5 para mais e para menos. A maior queda da receita deveu-se assim a fatores
ndo econdmicos, como por exemplo o Tesouro deixar de prever a entrada dos depdsitos compulsérios na
Caixa, provavelmente por motivos administrativos ou contabeis.

Gréfico 4. Resultado Primario Gréfico 5. Receita Liquida Gréfico 6. Despesa primaria
(RS bilhdes) (RS bilhdes) (RS bilhdes)
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As despesas vém crescendo ao longo dos bimestres. Entre os cinco grandes grupos de despesa divulgados
pelo Tesouro Nacional (Grafico 7), destaca-se a alta naquelas da Previdéncia e, em menor grau, em “outras
obrigatorias”. As projecdes da despesa com pessoal, por outro lado, mantiveram-se relativamente estaveis.
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Gréfico 7. Principais Grupos de Despesas Primarias
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Fonte: Tesouro Nacional e Banco Safra

Entre os principais itens de “outras despesas obrigatdrias”, ha alguma variedade nas dinamicas de
despesas. As reavaliacdes do abono salarial e das transferéncias do BPC/LOAS tiveram moderado aumento
ao longo do ano. Por outro lado, aquela com precatérios teve pequena queda (Grafico 8). J& o maior
aumento se deu por causa de uma despesa que se tornou obrigatdria, mas que ndo serd recorrente, que é
aquela associada a compensacdo dos estados pelas perdas decorrentes do corte dos impostos sobre
combustiveis antes da eleicdo de 2022. A projecdo do montante dessa linha de gasto cresceu perto de RS
20 bilhdes, o que junto a outros apoios (Lei Aldir Blanc e Lei Paulo Gustavo) levou a projecdo do custo de
apoios aos entes subnacionais a subir em RS 25 bilhdes no ano.

Gréfico 8. Outras Obrigatdrias Selecionadas
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Fonte: Tesouro Nacional e Banco Safra

Em resumo, a surpresa da deterioragdo do resultado primario revelada no relatdrio do 52 bimestre reflete
principalmente fatores pontuais que ndo devem prejudicar o resultado fiscal de 2024. Destaca-se também
que a piora nas proje¢des do governo observada ao longo do ano revela que a maior fonte de pressdo ndo
tem vindo de queda das receitas, mas principalmente do aumento de gastos, alguns de natureza
recorrente, como aqueles previdencidrios e assistenciais, e outros ndo, como a compensagdo aos entes
subnacionais das perdas com a reducdo dos impostos sobre energia imposta antes da eleicdo de 2022.
Assim, a disciplina fiscal precisara ser cada vez mais rigorosa para evitar uma escorregada que afete o
desempenho econdmico potencial ou os juros.
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BOX 1. Indice Safrapay de Atividade aumenta 0,1% m/m e 3,8% a/a em outubro

O [ndice Safrapay do Comércio Ampliado apresentou queda de 3,2% no més de outubro em relagdo a
setembro, com recuo de 9,5% na comparacdo interanual. J4 o Indice Safrapay do Comércio Restrito registrou
variagdes de -1,5% m/m e -8,3% a/a no mesmo periodo.

As quedas nas atividades de Hipermercados e supermercados e Mdveis e Eletrodomésticos destacam-se no
fndice Safrapay do Comércio Ampliado. O primeiro setor apresentou variagdes de -3,2% m/m e -14,4% a/a,
e osegundode -2,8% m/m e -8,9% a/a. Do lado positivo, acha-se a atividade de Veiculos, motocicletas, partes
e pecas, com variagdo mensal de 1% m/m.

O [ndice Safrapay de Atividade de Servigos apresentou queda de 0,2% m/m, mas alta de 5,4% a/a. A leve
queda do Indice na margem foi influenciada principalmente pelo segmento de Servicos Prestados as Familias,
que caiu 5,3% m/m e 16,1% a/a. Entretanto, a atividade de Informacdo e Comunica¢do apresentou alta
mensal de 1,8% m/m e anual de 14,7%, influenciando positivamente o setor de servicos e permitindo que o
grupo como um todo apresentasse significativa alta vis-a-vis 2022.

Tabela Box 1. Brasil: Saldo comercial (USS bi, acumulado jan-set)

. set/23 out/23
INDICES SAFRAPAY

% m/m % a/a % m/m % a/a
Safrapay Comércio Restrito 0,7% -3,7% -1,5% -8,3%
Supermercados 0,7% -3,0% -3,2% -14,4%
Combustiveis 3,7% -14,1% -0,3% -10,3%
Vestuario 3,0% -14,6% 0,7% -17,5%
Moveis e Eletrodomésticos 2,7% 4,1% -2,8% -8,9%
Demais artigos de uso pessoal -0,2% 1,2% 0,2% 10,7%
Material de Construgdo -1,0% -11,7% -1,0% -10,7%
Veiculos, partes e pegas -15,7% -25,3% 1,0% -12,9%
Safrapay Comércio Ampliado -0,7% -1,0% -3,2% -9,5%
Safrapay Servigos 1,6% 7,0% -0,2% 5,4%
Prestados as familias 1,6% -9,7% -5,3% -16,1%
Informagdo e comunicagdo 1,4% 12,0% 1,8% 14,7%
Profissionais, administrativos e complementares 1,0% 3,3% -0,5% 4,4%
Transportes 2,1% 8,7% -0,8% 3,2%
Outros 2,3% 10,1% -1,8% 11,3%
Safrapay Atividade 1,1% 2,2% 0,1% 3,8%

Fonte: Banco Safra

O indice Safrapay da Atividade Econémica Brasileira, que combina comércio, servigos e industria, fechou o
més de outubro com altas de 0,1% em relagdo ao més de setembro e 3,8% na comparagdo interanual. A
pequena alta na comparagcdo més a més reflete um maior consumo de energia elétrica pelas empresas,
representando um bom comportamento da industria, em contraste com a fraqueza do comércio e servicos.
O fraco desempenho capturado pelo Safrapay diverge até certo grau de algumas indicacBes de que a
economia vem se firmando. Nesse sentido, pode-se observar que a queda dos indices de consumo em
outubro reflete uma devolu¢do do seu crescimento em setembro (confirmada pela PMC) e aparenta ser
temporaria. De fato, dados preliminares da primeira quinzena de novembro indicam uma recuperacdo da
economia, com altas nos indices de comércio e de servicos. A desaceleracdo em outubro ainda permite, no
entanto, que o indice de atividade tenha crescimento anual (comparado com outubro de 2022) maior do
gue aquele observado em setembro, indicando a manutencdo da atividade econémica em nivel mais alto
gue o pico do ano passado (Grafico Box 1).
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Gréfico Box 1. indice Safrapay de atividade (a.s.)
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Fonte: Banco Safra

Combinando os valores dos indices Safrapay com diversos indicadores setoriais tradicionais, nossa estimativa
para a variagdo do IBC-Br em outubro é de 0,7% m/m e 3,3% a/a. Essas projecSes sdo compativeis com nossa
estimativa de crescimento real do PIB perto de 3% em 2023.

set/23 out/23
TRACKING - ATIVIDADE % m/m % a/a % m/m % a/a
PMC Restrito 0,6% 3,3% -1,3% 1,2%
Supermercados 1,6% 7,5% -2,6% 2,9%
Combustiveis -1,7% -8,7% -0,1% -7,9%
Vestuario -1,1% -2,6% -2,1% -3,8%
Moveis e Eletrodomeésticos 2,1% 2,0% 0,9% 1,2%
Artigos famacéuticos 0,4% 5,9% -1,1% 6,1%
Material de Escritério -0,1% 3,8% 1,2% 3,8%
Livros e revistas -1,1% -18,3% 2,2% -6,8%
Outros artigos de uso pessoal -0,9% -9,1% 1,3% -5,7%
Material de Construgao -2,0% -5,6% -0,1% 2,9%
Veiculos, partes e pegas -0,9% 8,9% 2,6% 13,8%
PMC Ampliado (ex. Atacado) 0,1% 3,6% -1,1% 4,0%
Atacado especializado - 7,0% - 13,4%
PMC Ampliado 0,2% 2,9% -0,5% 4,2%
PMS -0,3% -1,2% 0,2% 1,0%
Servigos Prestados as Familias 3,0% 2,5% -3,2% -2,0%
Alojamento e Alimentacdo 0,5% 0,3% -2,6% -2,7%
Outros servigos prestados as familias 16,3% 14,6% -14,6% 0,3%
Servigcos de informagdo e comunicacgdo -0,7% -0,6% 1,2% 0,9%
Telecomunicagdes 0,0% 0,1% 0,2% 2,9%
Servigos de Tecnologia da Informagao -0,5% -2,3% 2,7% -3,8%
Servigos audiovisuais -1,9% 3,2% 2,1% 8,8%
Servicos administrativos -1,1% 0,1% 1,9% 4,8%
Servigos técnico-profissionais -3,7% -3,4% 1,9% 4,6%
Servigos administrativos e complementares 0,6% 2,5% 1,1% 4,9%
Transportes -0,2% -2,3% 0,4% 2,1%
Transporte terrestre -0,3% 2,1% 0,8% 6,8%
Transporte aquaviario 2,5% 4,9% 0,7% 7,0%
Transporte aéreo -2,5% 2,0% 0,7% 12,7%
Armazenagem 2,3% -13,8% 0,6% -10,5%
Outros 0,8% -1,2% -0,4% 1,0%
PIM 0,1% 0,6% 0,2% 2,6%
Extrativas 5,6% 9,1% -0,7% 2,0%
Transformagdo -0,3% -0,8% 0,2% 2,6%
IBC-br -0,1% 0,3% 0,7% 3,3%
PMC 0,2% 2,9% -0,5% 4,2%
PMS -0,3% -1,2% 0,2% 1,0%
PIM 0,1% 0,6% 0,2% 2,6%

Fonte: Banco Safra
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DESTAQUES DA SEMANA

BRASIL ANTERIOR SAFRA

IPCA-15: Inflagdo ao consumidor M/M % 0,21 0,28
A/A% 5,05 4,79

Na proxima terca-feira, o IBGE divulga a prévia da inflacdo ao consumidor para o més de novembro. Esperamos uma
variagdo de 0,28% no més devido a uma aceleragdo dos pregos dos alimentos, em especial os in natura. Por outro lado,
deve haver algum alivio por conta de uma deflacdo mais forte de combustiveis e um arrefecimento das passagens aéreas.

BRASIL ANTERIOR SAFRA

Dados de mercado de trabalho Taxa de desemprego (%) 7,7 7,6
Caged (mil vagas) 211,8 135

Na préxima quarta feira estd prevista a divulgacdo pelo Ministério do Trabalho dos dados do Caged para o més de outubro.
Esperamos uma moderacdo na cria¢do liquida de vagas, que deve passar para 135 mil. Na quinta feira o IBGE divulga a
PNAD com a taxa de desemprego do més. Esperamos que a taxa de desemprego recue de 7,7% para 7,6%.

BRASIL ANTERIOR SAFRA

PIM: Produgao Industrial M/M% 0,1 0,5
A/A% 0,6 2,3

Na proxima sexta feira o IBGE deve publicar os dados do setor industrial para o més de outubro. O setor deve iniciar o
quarto trimestre com ligeira expansao de 0,5%, puxada principalmente pela industria de transformacdo. Na comparacado
com outubro de 2022 a indUstria deve acumular crescimento de 2,3%.
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CALENDARIO ECONOMICO

SEMANA DE 26 DE NOVEMBRO A 02 DE DEZEMBRO

PAIs HORA (BR) EVENTO REFERENCIA UNIDADE ANTERIOR CONSENSO SAFRA RELEVANCIA
SEGUNDA-FEIRA, 27
Brasil 08:00 FGV: INCC-M nov/23 M/M % 0,2 ™
Brasil 08:25 BCB: Pesquisa Focus 24/nov - - - - [« ]
EUA 12:00 Vendas de residéncias novas out/23 M/M % 12,3 -4,8 - 4]
EUA 12:30 {ndice de manufatura de Dallas nov/23 pontos -19,2 -16 -—- ™
Brasil 14:30 Tesouro: Relatdrio mensal da divida publica out/23 RS trilhdes 6,1 - - [ ]
TERCA-FEIRA, 28
M/M % 0,21 0,31 0,28 [« ]
Brasil 09:00 IBGE: IPCA-15 nov/23
AA% 5,05 4,82 4,79 [+
EUA 12:00 {ndice de manufatura de Richmond nov/23 pontos 3,0 1,0 -—- [« ]
EUA 12:00 Conference Board: Confianga do consumidor nov/23 pontos 102,6 100,8 - [« ]
Brasil 14:30 Tesouro: Resultado primario do governo central out/23 RS bilhdes 11,5 - 9,78 [ ]
QUARTA-FEIRA, 29
M/M % 0,50 0,66 0,56 [
Brasil 08:00 FGV: IGP-M nov/23
A/A% -4,57 -3,40 -3,48 [« ]
Alemanha 10:00 indice de Pregos ao Consumidor (CPI) - Preliminar nov/23 M/M % 0,0 -0,1 - [« ]
EUA 10:30 Produto interno bruto (PIB) - Segunda Leitura 3723 T/T% 4,9 5,0 - [ ]
EUA 16:00 Fed: Livro beige - - - - - [« ]
Japdo 20:50 Produgdo Industrial - Preliminar out/23 M/M % 0,5 1,1 - ™
Japdo 20:50 Vendas no varejo out/23 M/M % -0,1 0,4 - ™
China 22:30 PMI: indice Composto nov/23 pontos 50,7 - - [« ]
Brasil - Caged: Criagdo liquida de empregos formais out/23 mil vagas 211,8 142,5 135 [ ]
QUINTA-FEIRA, 30
Alemanha 04:00 Vendas no varejo out/23 A/A% -4,4 -2,5 - 4]
Z.do Euro 07:00 Nucleo CPI (excluindo alimentos e energia) - Preliminar nov/23 A/A% 4,2 3,9 - 4]
Z.do Euro 07:00 {ndice de Pregos ao Consumidor (CPI) - Preliminar nov/23 A/A% 2,9 2,7 - 4]
Z.do Euro 07:00 Taxa de desemprego out/23 % 6,5 6,5 - ™
Brasil 09:00 IBGE: PNAD continua - taxa de desemprego trimestral out/23 % 7,7 7,5 7,6 [ ]
EUA 10:30 Consumo das familias (PCE) out/23 M/M % 0,7 0,2 - [ ]
. M/M % 0,4 0,1 - [ ]
EUA 10:30 Indice de pregos do consumo das familias (PCE) out/23
AA% 3,4 3,1 ®
M/M % 0,3 0,2 - [ ]
EUA 10:30 Nucleo PCE (excluindo alimentos e energia) out/23
AA% 3,7 35 L]
EUA 10:30 Renda pessoal out/23 M/M % 0,3 0,2 - 4]
EUA 11:45 {ndice de manufatura de Chicago nov/23 pontos 44,0 46,0 - 4]
EUA 12:00 Vendas de residéncias pendentes out/23 M/M % 1,1 -0,9 - (]
Japdo 20:30 Taxa de desemprego out/23 % 2,6 2,6 - 4]
Japdo 21:30 PMI: indice de manufatura - Final nov/23 pontos 48,1 - -- 4]
China 22:45 Caixin: PMI manufatura nov/23 pontos 49,5 49,3 - [« ]
SEXTA-FEIRA, 01
Z.do Euro 06:00 PMI: indice de manufatura - Final nov/23 pontos 43,8 43,8 - 4]
. . . M/M % 0,1 0,3 0,5 [ ]
Brasil 09:00 IBGE: Produgdo industrial out/23
AA% 0,6 1,6 2,3 [
EUA 12:00 ISM: indice de atividade industrial nov/23 pontos 46,7 47,7 - [ ]
EUA 12:00 Gastos em construgdo civil out/23 M/M % 0,4 0,4 - (]
Brasil 15:00 MDIC: Balanga comercial mensal nov/23 USS bilhdes 9,0 - - 4]
EUA - Vendas de veiculos nov/23 milhdes 15,5 15,5 - 4]
NA SEMANA
Brasil - Fenabrave: Vendas de autoveiculos nov/23 mil unidades 217,7 - - >
Brasil - Arrecadagdo de Impostos out/23 RS bilhdes 1743 212,1 217,2 [« ]
Mundo - Reunido OPEP - --- --- --- - [“ ]

* Fonte: Bloomberg (atualizado em 21/11/2023)
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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% 3,0% 2,4%

PIB (RS bilhdes correntes) 6.585 7.004 7.389 7.610 8.899 9.915 10.703  11.453

PIB (USS bilhdes correntes) 2.063 1.917 1.873 1.476 1.649 1.920 2.137 2.312

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 82 74
Exportagdes (USS bilhdes) 218 240 226 211 284 341 352 349
Importagdes (USS bilhdes) 161 196 199 178 248 296 269 275

Saldo em Conta Corrente (USS$ bilhdes) -22 -51 -65 -26 -28 -56 -49 -35
Conta Corrente (% do PIB) -1,1% -2,7% -3,5% -1,7% -1,7% -2,9% -2,3% -1,5%

Investimento Direto no Pais (IDP) (US$ bilhdes) 68,9 78,2 69 45 46 91 45 49
IDP (% do PIB) 3,3% 4,1% 3,7% 3,1% 2,9% 4,7% 2,2% 2,6%

Taxa de Cimbio (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 5,01 4,95
Variagdo Cambial -8,3% 14,5% 8,0% 30,7% 4,6% -4,3% -3,0% -1,1%

Il - SETOR PUBLICO CONSOLIDADO (% DO PIB)

Resultado Priméario (RS bilhdes) -111 -108 -62 -703 65 126 -174 -66

Resultado Primério (% do PIB) -1,7% -1,5% -0,8% -9,4% 0,7% 1,3% -1,6% -0,6%

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

Divida Bruta 73,7% 75,3% 74,4% 86,9% 78,3% 72,9% 75,3% 77,8%

IV - INFLAGAO

IPCA 2,9% 3,7% 4,3% 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 3,5%

IGP-M -0,5% 7,5% 7,3% 23,1% 17,8% 5,5% -3,6% 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% 9,79%
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 Balango de Pagamentos (BCB)

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

EDUARDO YUKI FABIO KLEIN LiVIO MAYA
eduardo.yuki@safra.com.br fabio.klein@safra.com.br livio.maya@safra.com.br
MATHEUS ROSIGNOLI GIOVANNI PAZ MATHEUS MACON
matheus.rosignoli@safra.com.br giovanni.paz@safra.com.br matheus.macon@safra.com.br
LUCAS YUKI OKUNO ANDRESSA LOPES

Lucas.okuno@safra.com.br andressa.lopes@safra.com.br

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.


mailto:giovanni.paz@safra.com.br
mailto:matheus.rosignoli@safra.com.br
mailto:matheus.macon@safra.com.br

