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O indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-BR) ficou estdvel no més de
novembro, apesar das pesquisas do IBGE de consumo, produgdo industrial e servigcos
terem apresentado algum crescimento. O setor de servigos apresentou alta de 0,4% no
més, interrompendo uma sequéncia de trés quedas consecutivas. Ja a producdo industrial
cresceu 0,5%, puxada novamente pela indUstria extrativa. Apesar do desempenho
modesto do varejo restrito, o varejo ampliado registrou alta de 1,3%, com destaque para
um crescimento mais forte das vendas de automoveis, que podem ja estar se beneficiando
do inicio do ciclo de cortes de juros. Devido as quedas da atividade nos meses anteriores,
e em ndo havendo melhora do indice em dezembro, a atividade indicada pelo IBC-BR tera
caido 0,4% no quarto trimestre face ao terceiro trimestre, mantendo-se ainda assim 2,2%
acima do patamar de 2022. Ha, porém, indicios de recuperagdo do IBC-BR em dezembro
(dados preliminares sugerem alta entre 0,6% e 0,7% no més), prenunciando a expansdo da
atividade facilitada pela continuidade da queda dos juros em 2024.

FISCAL

PARA O ARCABOUCO FISCAL FUNCIONAR I

Em abril, quando da divulgacdo do novo arcabouco fiscal, explicamos neste espaco
algumas condigBes para o sucesso de sua implementagdo. Neste texto, revemos algumas
daquelas condi¢des a luz dos desafios fiscais para 2024, no que tange as receitas e
despesas, incluindo certa endogeneidade do resultado primario alcangavel, inclusive por
conta do maior ou menor crescimento econémico.

COREIA DO SUL

O WON A MERCE DA GEOPOLITICA E DA DEMANDA POR SEMICONDUTORES

O PIB da Coréia do Sul deve fechar 2023 em desaceleracdo, com crescimento de 1,4%
contra 2,6% em 2022, apesar da relativa recuperacdo das exportagbes do pais,
notadamente para a China, sua principal compradora de semicondutores. Apesar da
desaceleracdo da economia, o mercado de trabalho continua forte e o won se recuperou
mais recentemente. Em 2024, a evolugdo do won coreano sera influenciada pela politica
monetaria doméstica e internacional, e pela projetada melhora do mercado de
semicondutores. Outros fatores de risco para a economia e a moeda sdo as tensdes
geopoliticas e a crescente agressividade da Coréia do Norte, além das elei¢Bes legislativas
no pais em abril.
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ATIVIDADE — ATIVIDADE ECONOMICA EM NOVEMBRO E EXPECTATIVAS DE CARREGO

[ndice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br) ficou parado no més de novembro (Gréfico 1),
apesar do crescimento da melhora sugerida pelas principais pesquisas setoriais do IBGE. A estabilidade em
novembro seguiu trés meses de queda, que representaram uma variagdo acumulada de -0,9% desde julho
de 2023. Apesar disso, o IBC-Br ainda esta 2,2% acima do nivel de novembro de 2022 e podera ser revisado
para cima.

Dentre os indices que informam o IBC-Br, a Pesquisa Mensal de Servigos (PMS) registrou expansdo de 0,4%
face a outubro (Grafico 2), com os servicos prestados as familias apresentando alta de 2,2%. Essa alta em
novembro se deveu, porém, em parte a realizacdo de eventos musicais que ndo sdo recorrentes, de modo
gue é provavel uma desaceleracdo do crescimento dos servicos as familias em dezembro.

Gréfico 1. IBC-Br Griafico 2. Pesquisas Mensais de Atividade do IBGE
(Nivel, com ajuste sazonal) (Nivel, com ajuste sazonal)
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Fonte: BCB e Banco Safra. Fonte: IGBE e Banco Safra.

A producdo industrial cresceu 0,5% em novembro, acumulando alta de 1,3% em relacdo a novembro de
2022. Esse crescimento foi puxado mais uma vez pelo bom desempenho da indUstria extrativa, que cresceu
3,4% contra outubro e acumula alta de 14,5% na variacdo interanual. A indUstria de transformacéao, por
outro lado, apresentou um desempenho fraco novamente, caindo 0,2% no més e acumulando variacdo
negativa de 0,9% na comparagdo com novembro de 2022. Com os dados de novembro, o carrego estatistico
da indUstria para o ultimo trimestre do ano, isto é quanto a atividade industrial terd crescido no quarto
trimestre frente ao anterior, caso ndo haja crescimento adicional em dezembro, ficou em 0,6%.

O varejo restrito cresceu apenas 0,1% frente a outubro, influenciado pelo desempenho das vendas dos
supermercados. Estas se mantiveram estaveis em novembro, apds cairam em outubro. O varejo ampliado,
por seu lado, subiu 1,3%, beneficiado principalmente pelas vendas de automadveis, que subiram 4% no més
(Grafico 3).
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A melhora nas vendas de automdveis pode ser jd consequéncia do comeco do relaxamento monetdrio. De
fato, historicamente as vendas no varejo tendem a aumentar a partir do comeco dos cortes de juros.
Historicamente, a PMC restrita acumula crescimento médio de 8,9% um ano apods o inicio de um ciclo de
cortes da taxa de juros do Banco Central (Grafico 4). Mesmo o varejo restrito ja apresenta um carrego
estatistico de 1,0% face ao trimestre anterior, e devera continuar crescendo, puxado pelos segmentos mais
sensiveis ao crédito, como a compra de modveis e eletrodomésticos e de equipamentos e materiais de
escritorio.

Grafico 3. Brasil: Venda de automoveis
(variacdo em 12 meses)

Grafico 4. Brasil: Vendas no Varejo restrito
(Més do inicio da reducdo de Selic = 100)
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Uma variagao positiva do IBC-Br em dezembro podera dar um impulso ao PIB de 2024. Estimativas
preliminares sugerem crescimento do IBC-Br entre 0,6% e 0,7%. Tais valores implicariam um carrego
estatistico (crescimento anual do indice caso ele se mantenha constante no nivel de dezembro de 2023)
de 0,4%. Esse impulso e a continuagdao do afrouxamento da politica monetaria nos préximos meses
facilitariam o crescimento real do PIB alcangar 2,5% em 2024.
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FISCAL — PARA O ARCABOUCO FISCAL FUNCIONAR Il

O arcabouco fiscal (Lei Complementar 200/2023) veio substituir o teto de gastos (Emenda Constitucional
95/2016), cuja credibilidade foi erodida a partir de 2019 e se tornou incompativel com certas medidas
tomadas pelo governo antes das elei¢cdes de 2022. A folga do gasto em relacdo ao teto se estreitou bastante
jd em 2019 e acabou quando foi necessario responder a covid-19. O teto sofreu desgaste irreversivel pelas
pressdes que foram se acumulando, como o aumento nas despesas de precatdrios que se traduziu em mais
uma excecdo as regras do teto no final de 2021. O cumprimento se tornou definitivamente inviavel com o
aumento do valor das transferéncias as familias estabelecido no comeco de 2022, cuja continuidade se
tornou uma promessa de governo materializada na mensagem que acompanhou o envio do Orcamento a
dois meses das eleicBes presidenciais.

O aumento de despesas, inclusive a ampliagdo do carater obrigatério de execucdo de certas emendas
parlamentares, foi acomodado pela Emenda Constitucional 126/2022 (PEC da Transigdo). Essa emenda
autorizou elevacdo permanente no entdo vigente teto dos gastos e excecdes que somaram RS 168 bilhdes
(1,7% do PIB). AEC 126/2022 também previu a substituicdo do teto do gasto por um novo regime fiscal de
carater ndo constitucional, a ser divulgado até a preparacdo do orcamento para 2024.

O novo regime fiscal (LC 200/2023), apelidado de “arcabouco fiscal”, estabelece que o gasto em principio
nao cres¢a mais do que 70% do crescimento da receita recorrente. Supondo um crescimento real do PIB
de 3% ao ano e crescimento das receitas em linha com o PIB, o crescimento do gasto ficaria, assim, limitado
a 2,1% acima da inflagdo (se o crescimento for de 2,5%, o gasto subiria 1,75% acima da inflacdo). Ou seja,
a poupanca do governo (superavit primario) seria funcdo crescente do crescimento do PIB.

Por razdes diversas, o arcabouco tem uma série de excegdes, com pisos e tetos, que tornam a dindamica do
resultado primdrio e da divida mais complexas. A primeira delas é que o crescimento minimo do gasto seria
de 0,6% acima da inflacdo, acomodando o crescimento tendencial dos gastos nos ultimos anos,
independente do aumento da receita. A segunda é que o crescimento maximo do gasto seria em principio
de 2,5%, ou seja, se novas medidas gerarem um aumento excepcional da receita, o gasto ndo iria crescer
na mesma proporgao, ainda que esse aumento fosse permanente. Uma terceira regra € que se o resultado
primario for maior do que o projetado (para além da faixa de tolerancia de +0,25 p.p. do PIB em relacdo a
meta central), 70% desse excedente poderia ser usado, temporariamente, para aumentar o0s
investimentos. Mesmo esse gasto adicional teria limites: o investimento maior ndo poderia ser computado
para aumentar o limite global de despesas no ano seguinte; estaria limitado a 0,25 p.p. do PIB do exercicio
anterior e somente se aplicaria depois que o resultado primario se tornasse positivo. Além desses fatores,
0 arcabouco manteve a sistematica de metas de resultado primario prevista pela Lei de Responsabilidade
Fiscal e estabeleceu que quando essa regra ndo fosse cumprida, a despesa do ano seguinte ao da
verificacdo do desvio sé poderia crescer 50% da variacdo da receita.
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Independente das inUmeras regras especificas, o sucesso do arcabougo dependerd do crescimento da
economia. Isso pode ser ilustrado a partir da situacdo atual (e eventual ndo cumprimento da meta de 2024)
supondo que os juros reais sejam de 4,0% a.a., receitas adicionais de 1,3% do PIB até 2030 e a demografia
e crescimento vegetativo da folha dos servidores publicos em cenarios de crescimento do PIB para os
proximos anos de 1,5%, 2,0% e 2,5%. Aplicando as regras do arcabouco a cada cenario, chega-se a
trajetdrias bastante distintas para o superavit primario e a relacdo divida/PIB (Graficos 5 e 6). Com
crescimento de 1,5%, o resultado primario ndo passa de 1,2% do PIB, nivel insuficiente para estabilizar a
divida. Com crescimento de 2,0%, o primario se aproxima de 2,0% do PIB, préximo ao nivel suficiente para
estabilizar a divida. Apenas no cendrio com crescimento de 2,5% ha uma convergéncia relativamente rapida
para um primario estabilizador, levando o nivel da divida a convergir para proximo de 60% do PIB em 15
anos.

Grafico 5. Resultado Primario Grafico 6. Divida Bruta
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Fonte: Banco Safra. Fonte: Banco Safra.

O cumprimento de alguns dos trés cendrios implica em cortes significativos das despesas discricionarios,
que podem ser exacerbados por outros fatores que aumentam certas despesas obrigatdrias. Mesmo com
algumas condicGes benignas quanto a evolucdo das despesas obrigatorias (e.g., salario minimo seguindo a
inflacdo) adotadas nos dois cendrios acima, as despesas discricionarias podem ter que ser cortadas em até
50% gerar resultados primarios que acomodem as despesas totais dentro dos limites do arcabougo
(Gréficos 7 e 8). Além disso, ha varios outros riscos para o cumprimento da regra da despesa crescer apenas
70% da receita. O primeiro risco é a regra do reajuste do salario-minimo adicionar crescimento real do PIB
de dois anos antes a inflacdo do ano anterior. Com isso as despesas a ele indexadas tém evolugdo bem
proxima a 100% do crescimento tendencial da receita tributaria, ao invés de 70%% desse crescimento. Essa
discrepancia é importante na medida em que o salario-minimo é o piso da previdéncia e de varios
beneficios sociais (BPC/LOAS, abono, etc.) que respondem juntos por pouco mais de 1/3 do orcamento
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sujeito ao arcabouco. Um segundo risco ao cumprimento do limite de 70% é a vinculacdo dos gastos de
salde e educacdo as receitas tributdrias, atualmente estabelecidos como percentuais das mesmas.

Grafico 7. Gasto Total Grafico 8. Gastos Discricionarios
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Fonte: Banco Safra. Fonte: Banco Safra

Em sintese, a capacidade do novo regime fiscal (arcabouco) garantir a sustentabilidade da divida publica
depende ndo sé da vontade em evitar novos gastos e perseguir medidas de aumento de receitas, mas de
se modificar certas regras de reajuste de despesas obrigatdrias que tendem a jogar pressao excessiva sobre
as despesas discricionarias. Além disso, um crescimento do PIB perto de 2,5% ao ano parece crucial para o
arcabouco estabilizar a divida publica como proporgao do PIB.
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COREIA DO SUL— O WON A MERCE DA GEOPOLITICA E DA DEMANDA POR
SEMICONDUTORES

A Coréia do Sul é uma pequena economia aberta, com uma popula¢do educada, mas com baixa taxa de
natalidade (0,6% a.a., abaixo da taxa de reposi¢do), tornando o aumento da produtividade crucial para o
futuro da economia. Sua economia é influenciada principalmente pela demanda global por bens industriais,
notadamente semicondutores e produtos eletrénicos em geral, e sujeita, portanto, as crescentes tensdes
geopoliticas, assim como a desaceleragdo da economia chinesa durante a covid-19. Por essas e outras
razGes, a sua moeda, o won, que é negociada nos mercados internacionais com alguma intensidade, tem
flutuado bastante desde 2019, desvalorizando quase 8% frente ao ddlar desde entdo.

A atividade econémica na Coréia do Sul deve fechar 2023 em desaceleragdo, com crescimento do PIB de
1,4% (projecdo do FMI, ver Grafico 9) contra 2,6% em 2022, apesar da relativa recuperacdo das exportacdes
do pais, notadamente para a China, sua principal compradora de semicondutores. O consumo doméstico,
gue havia contribuido com 1,9% para o crescimento do PIB em 2022, o fez com apenas 0,4% esse ano,
enquanto a contribuigao das exportagdes passou de 0,2% para perto de 2% em 2023. A desaceleragdo do
consumo, iniciada em 2022, aumentou em 2023, em parte pelo crescimento dos saldrios abaixo da inflacdo
(Gréfico 10) e certa fragilidade do crédito. Também contribuiram negativamente para o PIB os
investimentos e os gastos do governo, esses se contraindo provavelmente pela superagao da crise na saude
com a covid.

Grafico 9. Coreia: PIB Grafico 10. Salario Real
(T/T% e contribuicGes) (m.m. 12 meses, jan/2021 =100)
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Fonte: Banco da Coreia e Banco Safra. Fonte: Statistics Korea e Banco Safra

Por enquanto o desemprego ndo tem aumentado com a desaceleragdo da economia, o que é ainda mais
surpreendente considerando que a taxa de participacdo da populacdo na forga de trabalho tem aumentado
significativamente. Como ilustrado pelo grafico 11, ela esta 1,2% acima do seu nivel antes da pandemia,
enquanto a taxa de desemprego esta 1% abaixo da média de 2019. Esta evolugao levou a um aumento de
1,3 milhdo no nimero de empregados (crescimento de 4,8%).

7



Safra

Safra Semanal — Andlise Macroecon6mica
Brasil | 19 de janeiro de 2024

Grafico 11. Taxa de desemprego e participagdo
(%, sazonalmente ajustado)
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Fonte: Statistics Korea, Banco Mundial e Banco Safra

O aumento dos pregos internacionais das commodities em 2021-22 se traduziu em um aumento da inflagdo
na Coreia do Sul, que levou o Banco Central a aumentar a taxa de juros a partir de meados de 2021. A
inflacdo subiu de uma média de 2,1% em 2018-2019 para 3,7% ao final de 2021, subindo ainda mais com
o choque do preco da energia em 2022 (Grafico 12). Em face a essas pressdes, o banco central sul coreano
comecou a subir os juros em 2021, levando-os de 0,5% a 3,5% em fevereiro de 2023, mantendo-os neste
nivel desde entdo (Grafico 13). Com o aperto monetario, a inflacdo acumulada em 12 meses baixou do pico
de 6,3% em julho de 2022 para 3,2% em dezembro de 2023, aquela acumulada em 3 meses estando em
apenas 1,8% (anualizado) ao final de 2023, nivel ja préximo aos pré-pandemia. O aumento dos juros
também foi acompanhado por uma contracdo do crédito ao consumidor, que ajuda a explicar a
desaceleracdo do consumo (Grafico 14).

Gréfico 12. Inflagdo
(A/A%)
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Fonte: Statistics Korea e Banco Safra
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Gréfico 13. Taxa de juros Gréfico 14. Estoque de Crédito
(%) (Trilhdes de Won)
6 = Taxa de Juros 300
5 ==Taxa ao Consumidor (Média Estoque) 280 = Crédito ao Consumidor
Taxa Corporativa (Média Estoque) 260
4 240
220
3 200
180
2 160
1 140
120
0 100
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: Banco da Coreia e Banco Safra. Fonte: Banco da Coreia e Banco Safra

O setor externo vem se recuperando da forte queda de vendas de semicondutores para a China em 2022
(Gréfico 15). Até recentemente perto de metade da exportacdo desses produtos vai para esse vizinho,
fragcdo que vem diminuindo com a crescente compra pelos EUA. Os semicondutores correspondem a 15%
das exportagBes sul coreanas e a melhora desse mercado apoiou a expansdo de 5,3% da produgao
industrial nos 12 meses até novembro de 2023 (Grafico 16). A melhora do mercado mundial dos
semicondutores, sugerida pelo incipiente aumento do seu preco internacional (Preco 17), deve apoiar o
crescimento das exportacdes e do PIB sul coreano em 2024, complementando o efeito positivo da esperada
corte das taxas de juros pelo banco central nos préoximos meses.

Gréfico 15. Valor Exportado Gréfico 16. Produgdo Industrial
(%) (Volume, 2018 =100, sazonalmente ajustado)
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Fonte: Export by Country e Banco Safra Fonte: Banco da Coreia e Banco Safra
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As flutuagGes das exportagdes e da politica monetaria em face a inflagdo levaram a desvalorizagdo do won
em quase 6,5% em 2022 (Grafico 18). Houve ainda uma desvalorizacdo adicional de 1,8% em 2023, apesar
do aperto monetario. A evolucdo da moeda sul coreana devera ser influenciada em 2024 pelo sincronismo
da politica monetdria coreana com a americana e pela projetada melhora do mercado de semicondutores
e das exportacdes coreanas. Nesse sentindo, a volatilidade do won também podera diminuir (de 2017 a
2019, a volatilidade da variacdo percentual mensal do won foi de 1,9%; entre 2022 e 2023, 3,5%). As
tensGes geopoliticas podem ter repercussdes nas eleicdes legislativas de 2024 (Quadro 1) e vir a deprimir
o valor do won nos préximos meses, inclusive por conta da crescente agressividade da Coréia do Norte
(especialmente desde a posse presidente Yoon Suk Yeol, que é do lado conservador da politica sul coreana).

Gréfico 17. Prego de semicondutores Gréfico 18. Won por ddlar
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Fonte: Banco da Coreia e Banco Safra

Quadro 1: As elei¢des legislativas de 2024

A oposigdo ao governo ja controla com alguma folga a (Unica) Camara nacional, com 54% dos assentos.
As eleicGes legislativas marcadas para abril de 2024 podem reforcar essa divisdo, determinando em
ultima instancia a efetividade do atual governo até o fim do seu mandato em 2027. Pesquisas de intencado
de voto mostram que a populacdo estd indecisa, com 35% dos entrevistados (em dezembro, pela
Hankook Research) sem candidato definido, sendo que 29% expressam intensdo de votar no partido
governista, e 25% no principal partido de oposicdo. A recente tentativa de assassinato do lider da
oposicdo Lee Jae-myung ndo parece ter afetado esse quadro.

Em suma, a economia da Coréia do Sul e sua moeda tem apresentado maior volatilidade nos anos recentes,
mas também |3 a politica monetaria parece estar tendo efeito, e a recuperacdo do mercado de
semicondutores sugere maior robustez do PIB coreano e do won ao longo de 2024, especialmente se o
banco central coreano for mais conservador do que o Fed.
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DESTAQUES DA SEMANA

BRASIL ANTERIOR SAFRA

IPCA-15: [ndice de Preco ao Consumidor M/M % 0,40 0,49
A/A % 4,72 4,65

Na préxima sexta-feira, o IBGE divulga a prévia da inflagdo ao consumidor para o més de janeiro. Esperamos inflagdo de
0,49% no més devido a aceleracdo nos precos de alimentos, especialmente os in natura. Além disso, prevemos melhora
expressiva do grupo de transportes, com a reversdo da alta de passagens aéreas.

BRASIL ANTERIOR SAFRA

Caged: Criagdo Liquida de Empregos Formais Mil vagas 130 -350

Na préxima semana, ainda sem data oficial, o Ministério do Trabalho pode divulgar os dados de criacdo de emprego
formal do Caged. Como ocorre em todos os anos, 0 més de dezembro deve registrar queda significativa do emprego
com carteira assinada. Esperamos saldo negativo de 350 mil vagas no més, fazendo com que o saldo anual termine com
criagdo de pouco menos de 1,6 milhdo de vagas

BRASIL ANTERIOR SAFRA

Arrecadagao Federal RS bilhdes 179,4 231,3

Na proxima semana, a Receita Federal deve divulgar os dados de arrecadacdo de dezembro, a qual projetamos em
RS 231,3 bilhdes (alta real de 5% frente a dez/2022). Os destaques devem ser principalmente a continuidade da
recuperacdo de PIS/COFINS com reoneragdo de combustiveis, além de um bom desempenho do IPl e do IR. Com isso,
a arrecadacdo federal devera atingir RS 2.318 bilhdes, uma queda real de 0,1% frente a 2022, atingindo 21,2% do PIB
(ante 22% do PIB em 2022).
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CALENDARIO ECONOMICO

SEMANA DE 21 A 27 DE JANEIRO

PAIS
DOMINGO, 21
China
China
SEGUNDA-FEIRA, 22
Brasil

Japao
TERCA-FEIRA, 23
EUA
Z.do Euro
Japdo
QUARTA-FEIRA, 24
Alemanha
Z.do Euro
QUINTA-FEIRA, 25
Alemanha
Brasil
Brasil
Brasil
Z.do Euro
Z.do Euro
EUA
EUA
EUA
EUA
EUA
EUA
Japdo
SEXTA-FEIRA, 26
Brasil

Brasil

Brasil
EUA

EUA

EUA

EUA
EUA
NA SEMANA
Brasil
Brasil

Alemanha

HORA (BR)

22:15
22:15

08:25

12:00
12:00
21:30

05:30
06:00

06:00
08:00
08:30
08:30
10:15
10:45
10:30
10:30
10:30
10:30
12:00
13:00
20:30

08:00

08:30

09:00

10:30

10:30

10:30

10:30
12:00

EVENTO REFERENCIA UNIDADE ANTERIOR CONSENSO

Anuncio da taxa basica de 1 ano jan/24 % 3,45 3,45
Anuncio da taxa basica de 5 anos jan/24 % 4,2 4,2
BCB: Pesquisa Focus 19/jan --- - ---
Decisdo da taxa bdsica de juros jan/24 % -0,1 -0,1
indice de manufatura de Richmond jan/24 pontos -11,0 -
Confianga do consumidor - Preliminar jan/24 pontos -15,0 -14,4
PMI: indice composto - Preliminar jan/24 pontos 50,0 -
PMI: indice composto - Preliminar jan/24 pontos 47,4 47,8
PMI: indice composto - Preliminar jan/24 pontos 47,6 48,0
IFO: Confianga empresarial jan/24 pontos 86,4 86,6
Confianga do consumidor jan/24 pontos 93,7 ---
BCB: Conta corrente dez/23 USS bilhdes -1,6 -
BCB: Investimento direto no pais (IDP) dez/23 USS bilhdes 7,8 -
ECB: Decisdo da taxa de juros 25/jan % 4,50 4,5
Discurso Christine Lagarde 25/jan - -- -
Indice de manufatura de Chicago dez/23 T/T% 0,03 -
Deflator do PIB 4723 % 3,3 2,3
Produto Interno Bruto (PIB) 4723 T/T% 49 1,9
Encomendas de bens duraveis - Preliminar dez/23 M/M % 5,4 1,0
Vendas de residéncias novas dez/23 M/M % -12,2 10,2
indice de manufatura de Kansas jan/24 pontos -1,0 -
Téquio: CPI jan/24 AA% 2,4 2
FGV: INCC-M jan/24 M/M % 0,26 -

M/M % 0,9 -
BCB: Estoque de crédito dez/23

RS trilhdes 5,7 -

IBGE: IPCA-15 jan/24 M/M % 0,40 05

A/A% 4,72 4,7
Consumo das familias (PCE) dez/23 M/M % 0,2 0,3
. M/M % -0,1 0,2
Indice de pregos do consumo das familias (PCE) dez/23

AA% 2,6 2,6

M/M % 0,1 0,2
Nucleo PCE (excluindo alimentos e energia) dez/23

AA% 3,2 3,0
Renda pessoal dez/23 M/M % 0,4 0,3
Vendas de residéncias pendentes dez/23 M/M % 0,0 -
Caged: Criagdo Liquida de Empregos Formais dez/23 mil vagas 130 -400
RFB: Arrecadagdo federal dez/23 RS bilhdes 179,4 225,0
Vendas no varejo dez/23 A/A% -1,5 -2,0

SAFRA

RELEVANCIA

RN CEEN-N-N N N N N NN N N-NeRmn-Nen=y-N N N N N N N N N-BENCHCIENCH=T "Ry "N "I N

* Fonte: Bloomberg (atualizado em 19/01/2024)
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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% 2,5%

PIB (RS bilhdes correntes) 6.585 7.004 7.389 7.610 9.012 10.080 10.880 11.654

PIB (USS bilhdes correntes) 2.063 1.917 1.873 1.476 1.649 1.920 2.180 2.403

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 **

Balanga Comercial (US$ bilhdes) 57,3 43,4 26,5 32,4 36 44 82 74
Exportacdes (USS bilhdes) 218 240 226 211 284 341 352 349
Importacdes (USS bilhdes) 161 196 199 178 248 296 269 275

Saldo em Conta Corrente (US$ bilhdes) -22 -51 -65 -26 -28 -56 -34 -33
Conta Corrente (% do PIB) -1,1% -2,7% -3,5% -1,7% -1,7% -2,9% -1,6% -1,5%

Investimento Direto no Pais (IDP) (USS$ 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 Cambio (R$/USS$) - Final de periodo 3,31 3,87 4,03 5,20 5,58 5,22 4,86 4,80
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 4,99 4,85
Variagdo Cambial -8,3% 14,5% 8,0% 30,7% 4,6% -4,3% -3,3% -3,2%

Il - SETOR PUBLICO CONSOLIDADO (% DO PIB)

Resultado Primario (RS bilhdes) -111 -108 -62 -703 65 126 -267 -66

Resultado Primario (% do PIB) -1,7% -1,5% -0,8% -9,4% 0,7% 1,3% -2,5% -0,6%

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

Divida Bruta 73,7% 75,3% 74,4% 86,9% 78,3% 72,9% 74,0% 76,0%

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% -3,2% 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) *** 1,4% 2,4% 1,6% 0,1% 0,1% 4,4% 5,4% 4,6%

* 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 MAILLIW SERAFIM GIOVANNI PAZ
matheus.rosignoli@safra.com.br mailliw.serafim@safra.com.br giovanni.paz@safra.com.br
MATHEUS MACON LUCAS YUKI OKUNO ANDRESSA LOPES
matheus.macon@safra.com.br 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 ENDERECOS 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 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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