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SUMARIO EXECUTIVO

ESTADOS UNIDOS

ALGUNS FATORES MODERANDO O CONSUMO E A INFLACAO

As possibilidades de expansdo do consumo em 2024 devem esbarrar na taxa de
crescimento da renda disponivel, que esta cada vez mais moderada. A pregos constantes,
a renda disponivel ficou estagnada em janeiro, refletindo também a moderagdo da
compensacdo pelo trabalho, que subiu apenas 0,1% no més. A possibilidade de expandir o
gasto acima do crescimento da renda pela reducdo da taxa de poupanca se tornara mais
dificil em 2024, na medida em que o excesso de poupanca acumulada durante a pandemia
se esgota. Com isso a taxa de poupanca devera subir, também estimulada pelos juros altos,
pela contencdo do crédito decorrente de certa fragilizagdo dos bancos menores e
incipiente aumento da inadimpléncia das pessoas na esteira de um mercado de trabalho
menos dinamico. O esfriamento da demanda deve manter a inflagdo em xeque e facilitar
o relaxamento monetario até a metade do ano.

FISCAL

O PRIMEIRO MES DO NOVO ARCABOUCO FISCAL

Janeiro foi 0 més de estreia da execugdo orcamentaria sob a égide do novo arcabouco
fiscal (LC 200/23). O desempenho fiscal razoavel refletiu principalmente o resultado de
medidas de recuperacdo de receitas adotadas no ano passado, algumas com efeito
transitorio. Do lado do gasto, o forte crescimento real de diversas despesas obrigatorias e
discricionarias acende um sinal de alerta para os préximos meses.

BOX 1. ESTAVEL NO QUARTO TRIMESTRE, PIB CRESCE 2,9% EM 2023

INFLACAO

O SERVICO DE DESINFLACIONAR A ECONOMIA

O IPCA-15 variou menos que o esperado pelo mercado em fevereiro, com dinamica
benigna em alimentos, mas uma nova surpresa altista na inflagdo de servicos. A recorrente
aceleracdo de pregos de servicos acende um sinal de alerta para a politica monetaria, mas
ndo altera as perspectivas de corte de juros no curto prazo.
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ESTADOS UNIDOS — ALGUNS FATORES MODERANDO O CONSUMO E A INFLAGCAO

A renda pessoal disponivel a pregos constantes ficou parada no més de janeiro, refletindo a estagnagdo da
renda do trabalho. A compensacdo pelo trabalho, que inclui saldrios, comissées, bonificacdes e auxilios, é
o principal componente da renda disponivel. Essa compensacdo, que representa o custo total da mao de
obra, cresceu apenas 0,1% no més. Assim, incluindo um peqgueno aumento da taxa de poupanca, o
consumo pessoal, descontando a inflacdo, caiu 0,1% em relacdo ao nivel de dezembro. O comeco do ano
sugere que a exuberancia do consumo observada em 2023 ndo se manterd nos proximos trimestres.

O crescimento de 3,2% do consumo em 2023 se deu por razdes temporarias. Ele ocorreu apesar da taxa
de juros relativamente alta (acima de 2% reais), em parte pelo nivel baixo da taxa de poupanca das familias.
A poupanca cresceu muito durante a pandemia, com as transferéncias de renda feitas pelo governo e as
restrices ao consumo de servicos usufruidos de maneira presencial, como viagens e refei¢cdes fora de casa.
Esse excesso chegou a USS 2,5 trilhdes, e vem sendo gasto gradualmente, resultando em uma taxa de
poupanca abaixo da média histdrica e permitindo um crescimento mais robusto do consumo.

Graéfico 1. Taxa de Poupanca Pessoal
(Porcentagem da renda disponivel)

35%

30%

25%

20%

15%

10% Média 2019: 7,4%

5%

0% T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: BEA e Banco Safra

Ha diversos fatores apontando para um consumo mais fraco em 2024, a comegar pelo provavel aumento
da taxa de poupanca das familias. No ritmo atual de gastos, o excesso de poupanca deve acabar pelo meado
de 2024, o que ja comeca a induzir as familias a conterem suas despesas. O aumento da taxa de poupanca
ainda deve ser estimulado pela sua maior remuneracdo, na esteira do aumento de juros pelo Fed. A isso
ainda se soma a estagnacdo do crédito as familias, com expansdo do cartdo de crédito e queda de outras
formas de financiamento, em geral mais baratas (Grafico 2). As familias também estdo sentindo o fim de
alguns programas de alivio implementados durante a covid, inclusive a suspensdao do pagamento das
dividas universitarias, que alcanca mais de 20 milhdes de familias.
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Gréfico 2. Saldo de Empréstimos Bancarios para Consumidor
(precos constantes, variacdo trimestral anualizada)
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Fonte: Fed e Banco Safra

A desaceleragdo da criagdo de emprego também contribuird para arrefecer o consumo. Poucos setores
continuam contratando com forca, e os pedidos de demissdo pelos trabalhadores tem se tornado menos
frequentes, o que indica moderacdo do mercado de trabalho, inclusive dos ganhos salariais a frente
(Grafico 3). A menor disponibilidade de renda e de poupanca acumulada ja se traduz no aumento dos
atrasos nos pagamentos de dividas, que devem elevar a taxa de inadimpléncia das familias no futuro
proximo. Essa dindmica, junto com as perdas sofridas pelos bancos devidas ao impacto do aumento dos
juros sobre o valor dos ativos bancarios com taxas pré-fixadas, tem restringido a concessdo de crédito,
fechando outro caminho para sustentar o consumo. Ainda hd setores compensando os atrasos trazidos
pela covid, notadamente o setor da saude, onde ocorre retomada de procedimentos eletivos, postergados
pela sobrecarga do setor em 2020-21. Mas a recuperacao do consumo nesse setor, que alcangou mais de
5% em 2023, também deve comecar a moderar — em janeiro, seu crescimento reduziu para 0,3%, o que
pode ser um inicio de arrefecimento. Uma desaceleracdo ainda mais forte é esperada para o setor de bens
e veiculos de recreagdo, cujo crescimento de 7,4% em 2023 ndo deve se repetir.

Gréfico 3. Pedidos de Demissdo Grafico 4. Compensagdo Nominal do Trabalho
(milhares de pedidos) (variacdo trimestral com ajuste sazonal e anualizada)
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A moderacdo salarial e dos pregos dos insumos, inclusive importados, tem se traduzido em pouca pressdo
nos custos das empresas, diminuindo a necessidade de seu repasse para os pre¢os aos consumidores. Essa
moderagdo de custos é oportuna, j& que o Livro Bege do Fed tem apontado maior sensibilidade dos
consumidores a aumentos de pregos, o que tem ajudado na desinflagdo dos ultimos trimestres. A tendéncia
de redugdo da inflagdo e da demanda deverdo dar confianga para o Fed iniciar o ciclo de corte de juros na
primeira metade de 2024.

Gréfico 5. Inflagdo Americana
(Variagdo interanual)
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FISCAL — O PRIMEIRO MES DO NOVO ARCABOUGCO FISCAL

O resultado primario do governo central foi fortemente influenciado pelo bom desempenho das receitas.
O superavit primario de RS 79,3 bilhdes do Governo Central ficou um pouco abaixo dos RS 82,5 bilhdes do
mesmo més do ano passado (a precos de jan/24), mas em linha com a mediana de mercado de RS 80 bi
(Tabela 1). Excluindo o pagamento de RS 6,6 bilhdes (em termos reais) de dividendos e juros sobre o capital
proprio da Petrobras, sem contrapartida em janeiro de 2024, o resultado do ano passado teria sido de RS
75,9 bi, inferior ao deste ano. Feito esse ajuste, a receita liquida teria crescido, em termos reais, 6,0% (o
dobro do crescimento observado de 3,0%) e em linha com o crescimento real de 7,0% nas receitas
administradas e previdenciaria, sugerindo um bom desempenho da arrecadacdo como um todo.

Medidas legislativas ajudaram as receitas de janeiro. As receitas administradas (crescimento real de 6,9%)
e previdenciaria (7,1%) cresceram RS 16,4 bilhdes em comparacdo ao ano passado. De acordo com
relatério de janeiro da Receita Federal, somente as mudancas na tributacdo de fundos exclusivos e
combustiveis geraram ganhos de RS 5,8 bi. Os principais destaques da arrecadacdo em relacdo a janeiro de
2023 foram: i) aumento de RS 6,5 bi na Cofins, devido principalmente a reoneracdo de combustiveis e ao
bom desempenho do setor financeiro; ii) aumento de RS 3,8 bi no Imposto sobre a Renda Retido na Fonte,
principalmente o IRRF — Rendimentos do Capital (RS 2,3 bilhdes), resultado das mudancas de tributacdo de
fundos de investimento exclusivos; iii) aumento de RS 2,6 bilhdes da CSLL, também refletindo boa
arrecadacdo do setor financeiro; e iv) redu¢do no recebimento de dividendos da Petrobras no valor de RS
6,6 bilhoes.

As despesas cresceram mais que as receitas. O crescimento real da despesa total foi de 6,8% ano contra
ano. Esse ritmo estd acima do crescimento real autorizado pela regra geral do arcabouco fiscal, que seria
de 1,7%. Esse limite € dado por 70% do crescimento real das receitas recorrentes observadas em 12 meses
até junho do ano anterior, o qual foi de 2,4%. O ritmo de crescimento das despesas em janeiro também
esta acima do limite maximo de 2,5%, que podera ser aplicado considerando a excegao prevista pelo art.14¢
da LC 200/23%, que permite usar-se da eventual diferenca positiva entre a previsdo das receitas de 2024 (a
constar no 29 relatério bimestral) contra a receita acumulada nos doze meses até dezembro de 2023 (ao
invés dos 12 meses até junho), em funcdo da distor¢do criada pelo corte de tributos feito logo antes da
eleicdo de 2022 e que culminaram em perdas de receitas a partir de entdo e ao longo do primeiro semestre
de 2023.

L Art. 14. No exercicio financeiro de 2024, o limite do Poder Executivo podera ser ampliado por crédito suplementar, apés a
segunda avaliacdo bimestral de receitas e despesas primarias (n.a. a ocorrer em meados de 20 de maio), em montante
decorrente da aplicacdo de indice equivalente a diferenca entre 70% do crescimento real da receita para 2024 estimado nessa
avaliacdo em comparagdo com a receita arrecadada em 2023 e o indice calculado para fins do crescimento real do limite da
despesa primaria do Poder Executivo estabelecido na lei orcamentaria anual para 2024, calculados nos termos do inciso | do §
1° do art. 3°respeitado o limite superior (n.a. 2,5%) de que trata o § 1° do art. 5° desta Lei Complementar (...).
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Tabela 1. Resultado Primdrio do Governo Central
(RS Milhdes, valores a precos de Jan/2024)

Discriminagao | jan/23 jan/24 24 x 23 (RS) 24 x 23 (%)
|
1.1 - Receita Administrada pela RFB 185.798 198.693 12.895 6,9%
1.1.01 Imposto sobre a Importagao 5.135 5.490 356 6,9%
1.1.02 IPI 5.098 5.138 40 0,8%
1.1.03 Imposto sobre a Renda 103.352 106.058 2.706 2,6%
1.1.04 IOF 5.644 5.168 -476 -8,4%
1.1.05 Cofins 25.481 31.976 6.495 25,5%
1.1.06 PIS/Pasep 8.655 9.416 761 8,8%
1.1.07 CSLL 28.924 31.495 2.571 8,9%
1.1.08 CPMF o] o] [o] -
1.1.09 CIDE - Combustiveis 2 244 242 13114,5%
1.1.10 Outras Receitas Administradas pela RFB 3.508 3.708 200 5,7%
1.2 - Incentivos Fiscais (/] (/] /] -
1.3 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 48.309 51.747 3.438 7,1%
1.4 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 34.933 28.613 -6.320 -18,1%
1.4.1 Concessdes e Permissodes 754 707 -47 -6,2%
1.4.2 Dividendos e Participagdes 6.592 (o] -6.592 -100,0%
1.4.3 Contr. Plano de Seguridade Social do Servidor 1.289 1.584 296 22,9%
1.4.4 Receitas de Exploragdo de Recursos Naturais 17.566 16.832 -734 -4,2%
1.4.5 Receitas Proprias (fontes 50, 81 e 82) 2.108 1.687 -421 -20,0%
1.4.6 Contribui¢do do Salario Educagdo 2.471 2.594 123 5,0%
1.4.7 Complemento para o FGTS (LC n2 110/01) (] (] o] -

1.4.8 Demais Receitas Ndo Administradas pela RFB 25,4%

4.1 Beneficios Previdencidrios

4.2 Pessoal e Encargos Sociais 29.798 30.927 1.129 3,8%

4.3 Outras Despesas Obrigatdrias 22.614 26.937 4.323 19,1%
4.3.01 Abono e Seguro Desemprego 4.045 4.866 822 20,3%
4.3.02 Anistiados 13 13 o] 2,3%
4.3.03 Apoio Fin. EE/MM 241 o} -241 -100,0%
4.3.04 Beneficios de Legislagdo Especial e Indenizagdes 58 57 -1 -1,2%
4.3.05 Beneficios de Prestacdo Continuada da LOAS/RMV 7.246 8.415 1.169 16,1%
4.3.06 Complemento para o FGTS (LC n2 110/01) 0 (o} 0 -
4.3.07 Créditos Extraordindrios (exceto PAC) 165 121 -44 -26,6%
4.3.08 Compensagdo ao RGPS pelas Desonerag8es da Folha (] 0 [o] -
4.3.09 Fabricagdo de Cédulas e Moedas 15 13 -2 -13,8%
4.3.10 FUNDEB (Complem. Unido) 7.094 8.622 1.528 21,5%
4.3.11 Fundo Constitucional DF (Custeio e Capital) 145 272 127 87,5%
4.3.12 Legislativo/Judiciario/MPU/DPU (Custeio e Capital) 996 1.002 6 0,6%
4.3.13 Lei Kandir (LC n2 87/96 e 102/00) e LC n2 176 de 2020 347 332 -15 -4,3%
4.3.14 Sentengas Judiciais e Precatdrios (Custeio e Capital) 226 251 25 11,2%
4.3.15 Subsidios, Subvengdes e Proagro 1.713 2.630 916 53,5%
4.3.16 Transferéncias ANA 0 0 0 -100,0%
4.3.17 Transferéncias Multas ANEEL 131 173 42 32,5%
4.3.18 Impacto Primario do FIES 179 170 -9 -4,8%
4.3.19 Financiamento de Campanha Eleitoral 0 0 0 -
4.3.20 Demais Despesas Obrigatodrias 0 0 0 -

4.4 Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programacgdo Financeira 30.323 32.043 1.720 5,7%
4.4.1 Obrigatdrias com Controle de Fluxo 25.024 25.739 715 2,9%
4.4.2 Despesas Discricionarias 5.299 6.304 1.004 18,9%

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Safra

A evolugao dos gastos obrigatérios merece ser monitorada. O crescimento real de muitos gastos
obrigatérios no primeiro més do ano deu-se em ritmo bem superior aquele autorizado pelo novo arcaboucgo
para o ano todo. Os pagamentos de beneficios previdencidrios subiram 4,4% em relacdo a janeiro de 2023,
enquanto os de beneficios de prestacdo continuada LOAS/RMV subiram 16%. Juntas, essas despesas
acrescentaram RS 4,1 bi em gastos reais ante jan/23, com crescimento médio ponderado de 7,8%. Tal alta
foi reflexo do aumento no numero de beneficidrios, descomprimido esse ano, e da politica de valorizagdo
do salario-minimo, o qual subiu 3,0% acima da inflagdo por conta da sua indexagao ao crescimento do PIB
dois anos antes. O crescimento do saldario-minimo acima da inflacdo sera fonte de pressdo sobre o
orgamento nesse e Nos proximos anos.
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Fundeb deve apresentar crescimento real acima da regra geral até 2026. Ainda dentro de gastos sociais
obrigatorios, destaca-se o crescimento de RS 1,5 bilhdo na complementacdo da Unido ao FUNDEB,
relacionado em parte ao aumento escalonado do percentual de complementacdo da Unido sobre a base
de arrecadag¢do do fundo (previsto na EC n2 108/2020), que subiu de 17% para 19% este ano. Essa
complementacdo continuard a subir até 2026, quando atingird 23%, o que implicard em acréscimos anuais
reais da ordem de RS 6 a RS 7 bi nesta, de acordo com nossas estimativas. Além disso, o esforgo
arrecadatorio geral deve favorecer as despesas com o Fundo, que sdo vinculadas as receitas.

Outro gasto obrigatdrio com crescimento acima da margem anual do arcabouco foi aquele com pessoal,
cujo crescimento real foi de 3,8%. A LOA prevé que o gasto com pessoal cresca 4,0% em termos reais frente
a 2023, ou 8,0%, se descontarmos os pagamentos de precatérios antecipados em dezembro, que inflaram
a base de 2023. Alcancar esse crescimento ndo exige aumentos de salarios em 2024, ja que parte dele
reflete os aumentos de saldrios autorizados no meado do ano passado, que agora impactam o ano cheio.
Além de reajustes passados, a LOA destaca, sem muitos detalhes, outros fatores que explicariam a alta de
despesa prevista para o ano, como concursos e incorporacdo de servidores de ex-territérios. Ao
levantarmos nos volumes Ill a V da LOA o total de despesas “extras” de pessoal (nas linhas “Reserva de
Contingéncia Fiscal - Primdria - Recursos para atendimento do art. 169, § 19, inciso Il da Constituicdo”),
chegamos num total de aproximadamente RS 10 bilh&es, sendo aproximadamente RS 1 bi para Educacdo,
RS 6,6 bi para o Executivo (ex-Educacdo) e outros RS 3 bi para demais poderes. Assim, haveria, em tese,
um espaco de RS 10 bilhdes para o governo alocar de forma livre, inclusive com reajustes. O uso dessa
margem extrapolaria nossas proje¢des de despesa com pessoal, que estd RS 11 bilhdes abaixo daquela na
LOA, podendo resultar em um déficit primario para o governo central em 2024 de 0,7%, em contraste com
nossa previsao de déficit de 0,6% do PIB.

Os gastos discriciondrios com saude também estdo em alta. As despesas do Poder Executivo sujeitas a
programacao financeira subiram RS 1,7 bi, com aumento de RS 1,0 bilhdo ou 19% de variacdo real nas
despesas discriciondrias, destacando-se a¢des na funcdo Saude (RS 1,1 bi), que subiram 123%. Por regra, o
aumento dos limites para a salde é indexado a receita, que acaba por neutralizar parte do ganho fiscal
obtido com o aumento da arrecadacdo. Essa pressdo estrutural poderd forcar a contingenciamentos
orcamentarios indesejados e/ou inviaveis. O fim da vinculagdo dos gastos com salde a receita e sua
sujeicdo ao critério global do arcabouco poderia resultar em economia de RS 12 bi anuais no curto prazo e
até RS 24 bi no longo prazo, quando se incorporam os fatores exponenciais ao calculo ao longo do tempo.

Em resumo, o primeiro més do primeiro ano do novo arcabouco fiscal foi marcado por um desempenho
razoavel, mas concentrado em receitas, ai incluindo o resultado de medidas extras de arrecadagdo cujos
ganhos sdao em parte nao recorrentes. Do lado do gasto, ainda que seja prematuro extrapolar o
desempenho de apenas um més para o restante do ano, o forte crescimento real de diversas despesas
obrigatérias e discriciondrias em ritmo superior ao preconizado pela nova regra fiscal acende um sinal de
alerta, afastando as proje¢Ges da meta zero para o primario anunciada pelo governo e consagrada na LOA
2024. Nossa projecdo de déficit primario de RS 70 bilhdes (-0,6% do PIB) ndo considera reajustes salariais
para a fungdo publica em 2024, mas prevé contingenciamento da ordem de RS 25,5 bilh3es, implicando no
crescimento real das despesas de 3,6%, descontados os precatérios pagos em dezembro.
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BOX 1. ESTAVEL NO QUARTO TRIMESTRE, PIB CRESCE 2,9% EM 2023

O PIB real brasileiro ficou estavel no quarto trimestre de 2023 em relagdo ao trimestre anterior, com ajuste
sazonal. O resultado foi ligeiramente abaixo das expectativas em torno de 0,1%. Com este resultado, o PIB
cresceu 2,9% no ano passado.

Na ética da oferta, o setor agropecuario retraiu 5,3% no Ultimo trimestre do ano passado, ainda assim
acumulando um desempenho exuberante de 15,1% em 2023. A surpresa positiva ficou por conta da
industria, que cresceu 1,3% no trimestre, com destaque para os setores extrativo mineral e construgao civil.
Na ética da demanda, o consumo das familias caiu 0,2% no trimestre, apesar da expansdo das vendas no
varejo e dos servigos prestados as familias no mesmo periodo, de acordo com as pesquisas PMC e PMS. O
investimento mostrou reacdo no Ultimo trimestre expandindo 0,9%. A recuperacdo do investimento é
fundamental para a expansdo da capacidade de producdo da economia brasileira e recomposicdo da razao
capital trabalho que caiu no pais nos ultimos anos.

Apesar do resultado ligeiramente abaixo do esperado, a abertura do PIB da sinais positivos para 2024. O
consumo deve voltar a expandir ao longo desse ano na esteira da dinamica positiva do mercado de trabalho
e da reducdo da taxa de juros. A reducdo do custo de capital contribui para o aumento dos investimentos
pelas empresas, que ja esbocou reagdo no Ultimo trimestre do ano passado. Dessa forma, a composicdo da
demanda agregada contribui para um cendrio da expansdo da atividade concomitante ao processo
desinflaciondrio.

Tabela Box 1. PIB Brasil: Componentes

PIB Variagdo Interanual (%)  Variagcdo Trimestral (%) Variagdo Anual (%)
Componentes 3723 4723 3123 4123 2023
Agropecuadria Total 8.8 0.0 -5.6 -5.3 15.1
Industria total 1.0 2.9 0.6 1.3 1.6
Extrativa mineral 7.2 10.8 0.7 4.7 8.7
Transformacgdo -1.5 -0.5 0.0 -0.2 -1.3
Construgao civil -4.5 0.9 -3.7 4.2 -0.5
Produgdo e distribui¢do de eletricidade, gas e agua 7.3 8.7 33 2.8 6.5
Servigos total 1.8 1.9 0.3 0.3 24
Comércio 0.7 -0.1 -0.1 -0.8 0.6
Transporte, armazenagem e correio 1.6 0.0 -1.0 -0.6 2.6
Servigos de informagdo 1.6 -0.3 0.9 -0.1 2.6
Intermediagdo financeira, seguros, previdéncia complementar e servigos relativos 7.0 5.6 13 0.7 6.6
Outros servigos 1.1 2.4 0.5 1.2 2.8
Atividades imobiliarias e aluguel 3.6 2.7 1.4 0.1 3.0
Administragdo, saiide e educagdo publicas 0.4 1.7 0.5 0.1 1.1
Valor adicionado a pregos basicos 2.1 2.3 0.1 -0.1 3.0
Impostos liquidos sobre produtos 1.2 0.7 - - 2.1
PIB a precos de mercado 2.0 2.1 0.0 0.0 2.9
Consumo das Familias 3.3 2.3 0.9 -0.2 3.1
Consumo da administragdo publica 0.8 3.0 0.6 0.9 1.7
Formagao Bruta da Capital Fixo -6.8 -4.4 -2.2 0.9 -3.0
Exportagdo 10.0 7.3 2.8 0.1 9.1
Importagdo -6.1 -0.9 -2.1 0.9 -1.2

Fonte: IBGE e Banco Safra

Grafico Box 1. Brasil: PIB real (indice com ajuste sazonal)
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Fonte: IBGE e Banco Safra
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INFLAGCAO — O SERVICO DE DESINFLACIONAR A ECONOMIA

Em fevereiro, o IPCA-15 marcou alta de 0,78% na comparagao mensal. O resultado coincidiu com a nossa
projecdo, mas ficou um pouco abaixo da mediana do mercado, de 0,83%. No acumulado em 12 meses, a
inflacdo ficou praticamente de lado, ao passar de 4,47% em janeiro para os atuais 4,49%.

Os servigos voltaram a surpreender para cima. O IPCA-15 capturou reajustes de comunicacdo, como os dos
precos de combo de telefonia, internet e tv por assinatura. Além disso, houve aceleracdo de alimentacao
fora do domicilio e de servigos intensivos em trabalho. Assim, alguns nucleos voltaram a apresentar
tendéncia de alta na margem, com variacées em média mdvel superando o teto da meta de inflacdo.

Gréfico 6. Inflagdo: Servigos Intensivos em Trabalho
(%)
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Fonte: IBGE e Banco Safra

Por outro lado, a inflagdo de alimentos veio abaixo do projetado. Apds dois meses de inflagcdo pressionada,
os alimentos arrefeceram de forma mais intensa nesta leitura. Destaque para a desaceleracdo dos produtos
in natura e a deflacdo de carnes. As divulgacBes mais recentes da inflagdo ao produtor, assim como as
curvas futuras de commodities agricolas sugerem que a inflacdo de alimentos pode ter bom
comportamento ao longo deste ano, em especial por conta da provavel dissipacao do evento climatico £/
Nifio nas proximas semanas.

Outro destaque € a alta de educagdo. Por questdes metodoldgicas, os efeitos da elevacdo do preco dos
cursos regulares se concentram no segundo més do ano — o IPCA registra variagdo igual a observada no
IPCA-15 de fevereiro. Assim, as mensalidades de pré-escola, ensino fundamental e médio tiveram
incremento de mais de 8%, enquanto o ensino superior e a pés-graduacdo mostraram altas mais timidas,
proximas a 3%. No geral, a variagdo deste subgrupo de cursos ficou alinhada com a nossa expectativa, ao
subir 6,13% no més.

Olhando a frente, a inflagdo de fevereiro deve ser alta, em parte pelos ja comentados reajustes de
educacgdo. Além disso, os combustiveis impactardo o IPCA de fevereiro por conta do aumento de impostos
estaduais ocorrido no comego do més.

Em termos de politica monetaria, as repetidas surpresas na inflagao de servicos acendem um sinal de
alerta, mas nao alteram as perspectivas de corte de juros no curto prazo, isto é, até junho. Como
argumentado nos discursos dos membros do Copom, o segundo estagio da desinflagdo tende a ser mais
lento, exigindo cautela e paciéncia na condugao da inflagdo para a meta.
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DESTAQUES DA SEMANA

BRASIL ANTERIOR SAFRA

PIM: Pesquisa Mensal da Industria (M/M%) 1,1 -1,8
(A/A%) 1,0 3,4

Na préxima quarta-feira o IBGE divulga os dados da producdo industrial de janeiro. Apds um bom desempenho nos ultimos
meses, a industria deve apresentar queda de 1,8% na variacdo mensal com ajuste sazonal. Porém, na comparacdo interanual

o setor deve crescer 3,4%.

BRASIL ANTERIOR SAFRA

Dados Fiscais Resultado Primario do Setor Publico (RS bi) -129,6 99,3
Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB) 60,9 60,6

Na quinta-feira, o Banco Central deve divulgar as estatisticas fiscais consolidadas de janeiro. Considerando o resultado primario
positivo do Governo Central, ja divulgado pelo Tesouro, de RS 79,3 bilhdes e estimativa de superdvit de RS 20 bilh&es para o
conjunto de estados, municipios e estatais, prevemos superavit primario de RS 99,3 bilhdes para o setor publico consolidado,
valor proximo ao observado em jan/2023 (RS 99 bilhdes). Tal resultado, em conjunto com outros fatores, deve levar a pequena
reducdo da divida liquida de 60,8% do PIB em dezembro para 60,6% do PIB em janeiro.
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CALENDARIO ECONOMICO

SEMANA DE 03 A 09 DE MARCO

PAIs HORA (BR) EVENTO REFERENCIA UNIDADE ANTERIOR CONSENSO SAFRA RELEVANCIA
SEGUNDA-FEIRA, 04
Brasil 05:00 FIPE: IPC mensal fev/24 M/M % 0,46 - - ™
Japdo 20:50 Téquio CPI fev/24 A/A% 1,8 2,5 - ™
Japdo 21:30 PMI: indice Composto - Final fev/24 pontos 50,3 - - ™
China 22:45 Caixin: PMI indice composto fev/24 pontos 52,5 - - >
Brasil -—- Fenabrave: Vendas de Veiculos fev/24 mil unidades 161,6 - - ™
TERCA-FEIRA, 05
Z.do Euro 06:00 PMI: indice Composto - Final fev/24 pontos 48,9 48,9 - ™
Z.do Euro 07:00 {ndice de pregos ao produtor (PPI) jan/24 AA% -10,6 -8,0 --- ™
Brasil 08:25 BCB: Pesquisa Focus 01/mar - - - - [« ]
EUA 12:00 ISM: Indice de atividade de servigos fev/24 pontos 53,4 53,0 - [« ]
EUA 12:00 Encomendas industriais jan/24 M/M % 0,2 -2.2 -- (]
QUARTA-FEIRA, 06
Z.do Euro 07:00 Vendas no varejo jan/24 M/M % -1,1 0,2 - >
Brasil 08:30 BCB: Conta corrente jan/24 USS bilhdes -5,8 -5,4 - [ ]
Brasil 08:30 BCB: Investimento direto no pais (IDP) jan/24 USS bilhdes -0,4 5,1 --- [ ]
) ) ) ) M/M % 1,1 1,8 ®
Brasil 09:00 IBGE: Produgdo industrial jan/24
AIA% 1,0 3,4 (]
EUA 10:15 ADP: Variagdo dos postos de trabalho fev/24 milhares 107,0 150,0 - [« ]
EUA 12:00 Discuro Jerome Powell na Camara == - - - - [ ]
EUA 12:00 JOLTS: Abertura de postos de trabalho jan/24 milhares 9026,0 - - [ ]
Brasil 15:00 MDIC: Balanga comercial mensal fev/24 USS bilhdes 6,5 - - 4]
EUA 16:00 FED: Livro Bege - - - - - = ]
China - Balanga comercial fev/24 USS bilhdes - 110,3 . 4]
QUINTA-FEIRA, 07
Alemanha 04:00 Encomendas industriais jan/24 M/M % 8,9 -6,5 - 4]
Brasil 08:00 FGV: IGP-DI fev/24 M/M % 0,27 (]
Brasil 08:30 BCB: Resultado primario do setor publico jan/24 RS bilhdes -129,6 98,0 99,3 [ ]
Brasil 08:30 BCB: Divida liquida do setor publico jan/24 % do PIB 60,9 - 60,6 [ ]
Z.do Euro 10:15 ECB: Decisdo da taxa de juros 07/mar % 4,50 4,50 - [ ]
EUA 10:30 Custo da mdo de obra - Final 4723 M/M % 0,5 0.7 - [« ]
EUA 10:30 Produtividade do Trabalho - Final 4723 M/M % 3,2 3.1 - [« ]
EUA 10:30 Balanga comercial jan/24 USS bilhges -62,2 -61,5 - 4]
Z.do Euro 10:45 Discurso Christine Lagarde 07/mar - - - - [ ]
EUA 12:00 Discuro Jerome Powell na Senado == - - - == [ ]
SEXTA-FEIRA, 08
Alemanha 04:00 Produgdo industrial jan/24 M/M % -1,6 0,6 - 4]
Alemanha 04:00 indice de pregos ao produtor (PPI) jan/24 M/M % -1,2 0,1 --- (]
Z.do Euro 07:00 Produto interno bruto (PIB) - Final 4723 T/T% 0,0 0,0 - [« ]
M/M % 1,4 4]
Brasil 08:30 BCB: Estoque de crédito jan/24
RS trilhdes 5,8 - - [« ]
EUA 10:30 Rendimento médio por hora trabalhada fev/24 AA% 4,5 4,3 - [ ]
EUA 10:30 Taxa de desemprego fev/24 % 3,7 3,7 - [ ]
EUA 10:30 Variagdo dos postos de trabalho fev/24 milhares 353,0 180,0 - [ ]
China 22:30 indice de pregos ao consumidor (CPI) fev/24 A/A% -0,8 0,2 - 4]
China 22:30 {ndice de pregos ao produtor (PPI) fev/24 AA% -2,5 -2.6 --- 4]
NA SEMANA
Brasil - Anfavea: Produgdo de veiculos fev/24 mil unidades 152,6 - - [* ]

* Fonte: Bloomberg (atualizado em 01/03/2024)
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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% 2,9% 2,5%

PIB (RS bilhdes correntes) 6.585 7.004 7.389 7.610 9.012 10.080 10.856 11.628

PIB (USS bilhdes correntes) 2.063 1.917 1.873 1.476 1.649 1.920 2.176 2.398

Tx. De Desemprego Nacional (média no ano) 12,6% 12,2% 11,8% 13,8% 14,0% 9,6% 7,8% 8,0%
Il - SETOR EXTERNO **

Balangca Comercial (US$ bilhdes) 57 43 27 32 36 a4 81 74
Exportagdes (USS bilhdes) 218 240 226 211 284 341 344 349
Importagdes (USS bilhdes) 161 196 199 178 248 296 264 275

Saldo em Conta Corrente (US$ bilhdes) -25 -55 -68 -28 -46 -48 -29 -33
Conta Corrente (% do PIB) -1,2% -2,9% -3,6% -1,9% -2,8% -2,5% -1,3% -1,5%

Investimento Direto no Pais (IDP) (US$ bilhdes) 69 78 69 38 46 91 62 49
IDP (% do PIB) 3,3% 4,1% 3,7% 2,6% 2,8% 4,7% 2,8% 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
Variag¢do 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 Primério (RS bilhdes) -111 -108 -62 -703 65 126 -249 -66

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

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

Divida Bruta 73,7% 75,3% 74,4% 86,9% 78,3% 72,9% 74,3% 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% 4,7% 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% 2,5% 1,7%
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 Balanco de Pagamentos (BCB)

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

EDUARDO YUKI ANDRESSA LOPES FABIO KLEIN
eduardo.yuki@safra.com.br andressa.lopes@safra.com.br fabio.klein@safra.com.br
GIOVANNI PAZ LiVIO MAYA LUCAS YUKI
giovanni.paz@safra.com.br livio.maya@safra.com.br lucas.yuki@safra.com.br
MAILLIW SERAFIM MATHEUS MACON MATHEUS ROSIGNOLI
mailliw.serafim@safra.com.br matheus.macon@safra.com.br matheus.rosignoli@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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