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Classificagdo: RESTRITA

Economia internacional: o que mudou desde julho?

» O combate ao salto da inflag&o
provocado pela pandemia se
aproxima — provavelmente — de um
“final feliz” (pouso suave)

» Mas a incerteza politica nos EUA e
na Europa sinaliza dificuldades
maiores para a economia brasileira

» O esforco para trazer a inflagcao de
volta aos trilhos se aproximou mais
de um “final feliz” (pouso suave): o
FED enfim se dispde a cortar juros

» Uma alta rapida do desemprego
nos EUA gerou, em meados de
agosto, receio de uma recessao
comecando — mas dados
posteriores foram tranquilizadores

» O avanco de forcas protecionistas
e anti-agenda verde foi freado na
Europa, mas nao nos EUA

» Mais protecionismo e menos
énfase ambiental sinalizariam
dificuldades maiores para a
economia brasileira
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Nos EUA, inflacdo rumando para a meta permite ao FED dar mais atencao ao mercado de trabalho LCA

» NUmeros mais brandos de inflacdo permitiram ao FED reduzir o foco no tema e reforcar a atencdo ao mercado de trabalho

» O aumento rapido da taxa de desemprego em julho assustou, porque foi similar ao do inicio de recessfes, mas os dados de
agosto confirmaram que a tendéncia de alta da taxa se deve ao aumento do niumero de pessoas buscando ocupacéao

EUA, inflagdo ao consumidor (CPI) EUA, taxa de desemprego
Média mével 3M da var. mensal anualizada (%). Fonte: BEA. Elab.: LCA. (%, dessazonalizada). Fonte: BLS. Elaboragdo: LCA.
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EUA: atividade econdmica enfim da sinais de arrefecer

» Com o incipiente esfriamento no mercado de trabalho, os servicos e 0 consumo das familias crescem mais devagar

» O esgotamento da poupanca “extra” acumulada na pandemia reforga a perspectiva de desaceleragao do PIB

EUA, PIB: evolugao real do consumo das familias
Em USS trilhdes, aprecos reais de 2012, dessaz. Fonte: BEA. Elaboracdo: LCA.

G5. EUA, estimativa de excessode poupanca das familias
USS trilhdes constantes, a precos de2023. Fonte: FED. Elaboracao: LCA.
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EUA: Banco Central (conhecido por FED) comecou a cortar os juros LCA

. s . . » Ontem o FED enfim deu inicio a
Curva projetada para a taxa basica de juros dos EUA (FFR) um ciclo de cortes na sua taxa de

% ao ano. Fontes: FED, CME. Elaboracgao: LCA. juros basica, reduzindo-a em meio

6,0 ponto porcentual. Esperamos
cortes menores (de 0,25 p.p.) nas
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Ve o
40 '.:... espacados ao longo de 2025,
’ e " e, levando a taxa para perto de 3%
'°.. XIS (nivel que se avalia nem acelerar
3,0 IR PO nem desacelerar a inflagdo e a
atividade econémica - o
2,0 chamado nivel neutro)
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Eleicdo norte-americana: apostas parelhas LC/,\

2024 U.S. President ©
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Eleicdo americana: voto facultativo, colégio eleitoral e disputa muito equilibrada

» Eleicao indefinida desde que os Democratas
trocaram Joe Biden por Kamala Harris

» Com o voto facultativo quem mobiliza mais
seus simpatizantes tende a vencer

» Kamala animou mulheres, jovens, negros,
latinos (que tém inclinacéo aos Democratas)

» Principal desafio de Harris € evitar a pecha
de radical de esquerda que Trump tenta fixar

» Avaliacao negativa da economia durante o
governo Biden é um trunfo a favor de Trump
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Eleicdo americana: voto facultativo, colégio eleitoral e disputa muito equilibrada |_C

» No colégio eleitoral de 538 votos, os estados
“azuis” somam 226 e os “vermelhos”, 219

» De novo a corrida devera ser definida nos
“swing states” (estados péndulo), que somam
93 votos: Pensilvania (19 votos), Carolina do
Norte (16), Georgia (16), Michigan (15),
Arizona (11), Wisconsin (10) e Nevada (6)

» A “cristalizacdo” das preferéncias de ~90%
dos eleitores limita o impacto de eventos de
campanha (como debates) nas pesquisas

» Nao se espera que depois do debate de 10/09
(em gue as pesquisas apuraram vantagem
para Kamala) va haver outro debate
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Map Updated: Sep. 12, 2024 at 00:00 UTC (Sep. 11, £:00 PM EDT)

This map tracks a Harris-Trump electoral vote count for the 2024 presidential election based entirely on polls. In most cases where
polling is not yet available or not recent, the margin associated with Biden-Trump polls, prior to the president's withdrawal is used. If that
polling is also insufficient, recent history is considered.

States where the margin is <5% are shown as Toss-up. Leaning is <10%, Likely <15%. Safe is 15% or higher.
https://www.270towin.com/maps/harris-trump-2024-map-based-on-polls
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ImplicacGes para o Brasil: governo Trump traria mais riscos LCA

» Tarifas mais altas, unilateralismo » Multilateralismo (sem reverter

. . - aumentos de tarifas ja feitos)
» RestricOes radicais a imigracao

. . » RestricOes moderadas a imigracao
» Cortes de impostos corporativos ¢ grac

» Aumento de impostos sobre mais

» Desvalorizacao e retrocesso da : ~
ricos e corporacdes

agenda verde (energia limpa,

Clube de Paris...) » Maior énfase na agenda verde

» Risco de inflagao e juros mais altos nos EUA: presséao
sobre o cambio no Brasil » Menor pressao sobre inflac&o e juros nos EUA

L : : e cambio no Brasil
» Brasil € global trader, portanto multilateralista: agenda ( )

conflitante » Maior valorizacéo de ativos verdes
» Menor valorizagdo de “ativos verdes” (florestas, energia » Menor risco de “desglobaliza¢ao”
limpa...)

» Criticas a projetos autocraticos
» Simpatia por projetos autocraticos
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Cenario base (65%): desaceleracdo moderada do PIB e inflac&o de volta aos trilhos em 2025

» Espera-se um "pouso suave" nos EUA: o FED traz a
inflacdo de volta aos trilhos, sem causar recessao

* Moderacao da alta do PIB, finalmente, no 2524 e em 2025

" |sso ajuda no controle da inflagdo, inclusive porque a
demanda menos dinamica segura os precos das matérias
primas (sobretudo energia e metais)

P Riscos ao pouso suave: cenario adverso (30%)

= Ainflacdo n&do cede e o FED mantém a taxa de juros alta, a
ponto de provocar uma recessao

* TensOes geopoliticas dificultam a reducéo da inflagao
(precos do petréleo; tarifas de importacdo mais altas)

» ImplicacOes para o Brasil:

= Pouso suave: melhores perspectivas gracas a menor
aversao ao risco global e a queda da taxa de juros dos EUA

" Recessdo: maior aversao ao risco contribuiria para dolar,
inflac&o e juros mais altos e menos crescimento no Brasil

Proje¢oes para o crescimentodo PIB
% anual. Fontes diversas. Elaboragao: LCA.
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Economia brasileira: o que mudou?

» Arecente alta do dolar no Brasil » A alta do délar no Brasil de fato néo
nao deve se reverter de forma esta se revertendo depressa
rapida e completa — por iSso 0

o o _ . » Délar, mercado de trabalho e seca:
cenario economico ficou mais dificil

alta da inflacdo e das expectativas

P A perspectiva de crescimento
mudou pouco, riscos externos e
internos ainda a ameacam

» O BC vai aumentar 0s juros
moderadamente neste final de ano

» O PIB do 2T24 surpreendeu para
cima, mas o aumento de juros
renova a perspectiva de reducao de
ritmo no 2524 e em 2025

» A perspectiva para o consumo de
bens ndo-duraveis (e, portanto,
para muitos pequenos negocios)
de hoje até o final de 2025 segue
positiva, embora a alta deva ser > Aperspectiva para os nao-duraveis

mais modesta do que vinha sendo até o final de 2025 segue positiva,
mas menos do que em 2024

» Riscos externos e internos persistem
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Cambio: alta é a maior surpresa dos ultimos meses, e o principal fator para mudancas em projecoes LCA

» Favorecem uma cotacao

Projecdo para o cambio mais alta do délar:
RS/USS. Fonte: BCB, LCA. = Incerteza externa (délar
5,70 subiu em todos emergentes)
A "= Aumento daincerteza em
550 Ny re'lac;ao a resultgdos fiscais
\:\ e juros no Brasil
(9
5 30 A\ » Favorecem uma cotagao
N\ . . P
’ RN mais baixa do dolar:
\ -
\\ Se--. * Brasil segue com reservas
5,10 DL T internacionais e saldo
comercial muito altos
4,90 Observado = Cortes nas taxas de juros
""" Base dos EUA (menor incerteza
----- Anterior externa)
4,70 = Menor incerteza sobre a
o o o — — — N N o~ o o o < < < LN LN LN Lo a - .
o I S Y N N S A N A N T o A N N N N A N N N N N N N N N NN politica econdmica no Brasil
5 95 5 98 5 9 85 %85 98 5 9 5
T @ v © & v © @ °v © F v © @ v © X o
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Contas publicas: perspectivas pioraram LC/,\

. .. » O desgaste da
Brasil, metas de resultado primario credibilidade esta ligado &

% do PIB. Fonte: BCB. Elaboracao: LCA. decisdo do governo de, em

abril, indicar um ajuste

0,75 ainda mais gradual
esmmw|Vleta - intervalo inferior (PLDO-2024) _
» A decisao reflete as

dificuldades politicas para
cortar gastos e aprovar
medidas de aumento

0,50 e=mmmMeta -intervalo inferior (PLDO-2025)

0,25 :
perene de receitas
0.00 » Nos ultimos meses o
’ governo mostrou maior
disposicao de limitar
-0,25 gastos, reconquistando
parte da credibilidade
-0,50

2023 2024 2025 2026 2027 2028
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Além da situacao dificil das contas publicas, as expectativas de inflacdo preocupam o Banco Central,... LCA

» Ao cortar juros de forma

Brasil, expectativas de inflacao gradual de agosto/23 a

Var. % aa. Fonte: Pesquisa Focus. Elab. LCA

maio/24 o Banco Central
4,4 (BC) foi pisando no freio
4 com menos forca — mas
nao chegou a pisar no
40 acelerador
' . » O aumento das
3,8 | expectativas de inflagao,
36 l ‘ ligado a alta do délar, é um
dos fatores que levaram o
3.4 BC a interromper os cortes
, em maio e a voltar a elevar
3,2 ——2024 2025 ===2026 == 2027 0S Juros agora em
setembro
3,0
1SRN L59893839398333333373%
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...assim como a inflacdo no varejo, que ameaca passar do teto da meta LCA

Brasil, IPCA/IPCA-15: evolucdo das medidas de tendéncia da inflacdo > Para combater a perda de
credibilidade (criada por

Var.trim. dessaz. anualizada (%). Fonte: IBGE. Elaboracao: LCA. falhas de comunicaco), o

14 BC tem sinalizado que nao
12 esta confortavel com a
10 inflacdo bem acima da

meta (3%)

» Nas ultimas leituras, tanto o
indice cheio como a média
dos nucleos e o nucleo de
servicos tém ficado acima
do teto da meta (4,5%)
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Média dos nucleos
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Riscos para a inflacdo: seca ja pressiona precos de alimentos e energia

Brasil, precipitagdo médias nos meses de junho a agosto Focos de incéndio em Sao Paulo nos meses de agosto
Em mm. Fonte: INMET. Elaboracio: LCA *Dados até dia 25/08/24. Fonte: INPE. Elaboragdo: LCA
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O BC também se preocupa com o aguecimento do mercado de trabalho (que deve arrefecer) LCA

Populacdo Ocupada Rendimento habitual médio real

N ] RS, a pregos de jul/24. Fonte: IBGE. Elab: LCA » Emprego segue em alta
Em milhGes de pessoas, dessaz. Fonte: IBGE. Elaboragdo: LCA - 105
e EVOlUGE0 Observada  eeccee Evolugdo projetada 100 e——observado e zz:g } Taxa de desemprego
projetado - 3.200 Contlnua a Call’
96 3.150
S » Rendimento segue em alta
o 3.000 (aumento do minimo ajuda)
2.950
87 ~ .
> » Transferéncias aos pobres
o o o mmme me e m e a2 (Auxilio BR/Bolsa Familia)

mantém valor alto de 2023

Brasil, variagdo da massa de renda real*

Var. médiaanual (%). Fontes: IBGE, MTE, CEF. Elaboragdo: LCA 4 Para 2025 espera_se
8,0 76 crescimento menor da
°0 massa de renda total
2,7 23 38
- ] - » Para as MPE, esse é um
cenario moderadamente

positivo (depois de um
2024 muito favoravel)

-6,6

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

* Ocupacgdo, Beneficios Previdencidrios e Transferéncias (Bolsa Familia / Aux. Brasil / Aux. Emergencial)
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Esses fatores levaram o BC a iniciar uma sequéncia de moderados aumentos da Selic LCA

» O aumento de juros nao

[ ] V 4 [ L o
Curva projetada para taxa basica Selic, em % ao ano devera ser forte, pois:

- Fonte: BCB. Elaboracao: LCA. . Antes do aumento

recente o nivel da taxa

14,50 Realizado . ., N
de juros ja era restritivo
13I25 o000 O0OO Ari
5 00 Cenario base = Alguns dos vetores que
’ Cendrio Jul-24 vém impulsionando a
10,75 atividade econdmica,
9,50 sobretudo o “empurrao”
8,25 fiscal, deverdo comecar a
7,00 perder intensidade
5,75 " A esperada queda do
450 dolar ajudara a segurar a
3,25 inflacao
2,00
LN o} \o} N~ [ 0 (o] (@) (@) (@) o i i AN (@] (90] (90 < < Tp] LN (o} (o)
— i — i — i i i — @\l N (@) (@) (@) Q)] Q)] N (@) (@) (@) N N N
N € N € N € N € N ¢ RN R SN S NTSNT©SwWw-~«eSTXw
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A melhora do mercado de crédito para as PF deve prosseguir, poréem bem mais lenta LCA

Concessoes de crédito as familias

Nivel de endividamento das familias, com o SFN

» Os novos empréstimos as
RS bi a precos do dltimo més. MM3M, dessaz. Fonte: BCB. Elab: LCA. Em % da renda ac. 12 meses, dessaz. Fonte: BCB. Elab: LCA. .
5 Oitimo dados jul/24 i Uttimo dado: jun/24 o familias seguem crescendo
47 280 .
“ 266 49 » As taxas de juros vém se
252 . .
38 as 47 acomodando em nivel mais
35 .
5 o 4 baixo que o de 2022/23
29 196 43
2 e oo 162 » Inadimpléncia se estabiliza
e jvre (eixo dir. a1 ,
20 e Direcionado (eixo esq.) 154 num nlvel mOderadO
17 140 39
5 3 3 3 %3 :FOFOFPOEPO:P: :E: 5z of§:osozo: fs » O endividamento esta
Taxas de juros novas concessoes com rec. livres, PF Inadimpléncia do crédito livre PF recuando Ientamente
Em % aa.Fonte: BCB. Elab:LCA. Atrasos como % da carteira, dessaz. Fonte: BCB. Elab: LCA.
Ultimo dado: jul/24 Ultimo dado: jul/24 23 } Sao fatores favorévels ao
75 ’
70 68 consumo - logo, as MPE
65 6,3 .
60 oo » Mas a elevacéo da Selic
% 53 devera apertar as
50 . .
. 48 financas de muitas MPE
40 4,3
35 3,8
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Projecao para a alta do PIB em 24 subiu, mas perspectivas ndo mudaram

Agropecuaria - total
Indastria - total
Extrativa mineral
Transformacéo
Construcéao ciwvl
Producéo e distribuicdo de eletricidade, gas e agua
Servicos - total
Comeércio
Transporte, armazenagem e correio
Senigos de informacgao
Inter. financeira, seguros, prev. complementar e serv. relativos
Outros senigcos
Atividades imobiliarias e aluguel
Administracdo, saude e educacao publicas

Consumo das familias
Formacéo bruta de capital fixo
Fonte: IBGE. Proje¢Oes: LCA.

2023

15,1
1,6
8,7
-1,3
-0,5
6,5
2,4
0,6
2,6
2,6
6,6
2,8
3,0
1,1

3,1
-3,0

Var. % YoY

LCA

DAEENIELN(CND » Surpresas em 2024:

-0,8 3,0 -05 0,0
3,3 2,2 0,1 0,0
2,6 5,3 0,0 0,0
3.3 1.5 0,100
3,4 1,6 0,8 0,0
4,5 1,8 0,7 0,0
3,1 1,7 0,6 0,1
3,3 1,9 0,3 0,2
1,8 2,2 -0,1 0,6
4,6 1,8 0,7 0,0
3,1 1,8 1,9 0,1
4,0 1,8 0,9 0,0
3,6 1,8 0,1 0,0
1,5 1,2 0,3 0,1
L 42 2,0 0,5 01 :
3,9 1,6 -0,1 0,0

= Altas da ocupacao (sobretudo
formal) e da renda real
maiores do que se antevia

» Os estimulos fiscais
(precatdrios, gasto de estados
e municipios) estéao tendo
Impacto maior do que o
antecipado

Para 0 2524 e 2025
continuamos a projetar uma
desaceleracao, ante uma
moderacéo do impulso fiscal
(passadas as eleicdes
municipais), uma politica
monetaria mais restritiva e uma
moderada desaceleracao global
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Agropecuaria: de -0,8% em 2024 deve acelerar para 3% em 2025, mas a seca € um risco LCA

» Safra de graos:
* ApOs quebra de safra em 24, ha expectativa de safra recorde de soja em 2025 (desde que o La Nifia seja moderado)

* Riscos: (a) precos baixos em 2024 podem descapitalizar os produtores e gerar menos plantio, sobretudo de milho, para a préxima safra; e
(b) seca pode levar a postergacao de plantio da primeira safra, o que pode reduzir a 2° safra

» Cana-de-acucar: preocupacao com clima seco e queimadas (podem prejudicar proximo ciclo)

Brasil, precipitacdo médias nos meses de junho a agosto Focos de incéndio em Sao Paulo nos meses de agosto
Em mm. Fonte: INMET. Elaboracdo: LCA *Dados até dia 25/08/24. Fonte: INPE. Elaboracao: LCA
20 3.600 3.482
------- Média 1980-2020
80 3.200
0 2.800
60 2.400
50 2.000
40 1.600
30 1.200
20 800
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. . [] [] ]
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Agropecuaria: de -0,8% em 2024 deve acelerar para 3% em 2025, mas a seca € um risco LCA

Brasil, abate de bovinos e preco do Boi-gordo
Em milhdesac. 12 mesese RS/@. Fontes: IBGE e CEPEA.

40
35
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25
20
15
10
5
0
N N N 00 00 00 O OV oy © © 0 " = =+ N N n M ™
T o H I d H I - 4 AN AN &N &N AN NN NN NN
e e T e e e e
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Preco boi gordo (eixo dir.)
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» O ciclo do boi deve estabilizar

ou mesmo reduzir a oferta de
carne bovina em 2025

(Quando a producéo de
bezerros cresce, seu preco cai,
arrastando para baixo também o
preco do boi gordo e ampliando
0 abate de fémeas, pelo menor
estimulo a nova gravidez. A
partir disso, nascem menos
bezerros e seu preco sobe. Dai
aumentam a retencao de
fémeas e o preco do boi gordo)

O preco da carne bovina deve
subir, o que ajudaria proteinas
substitutas — aspecto
relevante para muitas MPE
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IndUstria: recuperacao

» Apds varios anos fracos, a Producao industrial
industria vem CfESCteuf:jioaeof: Var. % anual 2023 2024 2025
zgrzé?\;egi;ag a’lolscsaomirr?hc”)es (novas Industria Geral 0,1 3,1 2,1
normas ambientais levaram a Industria Extrativa 7,2 1,3 51
péssimo desempenho em 2023) IndUstria de Transformacgao -1,1 3,5 1,5

» A utilizagdo de capacidade e a Produtos téxteis 0,9 4,4 18
confianga estdo altas Confecgdo de artigos do vestuario e acessorios -7,3 3,7 1,6

> No 1S/24 aglicar e etanol Artefatos de couro, artigos para viagem e calgados ~ -0,8 5,2 4,1
ajudaram bastante, mas devem Moveis -1,3 9,0 -0,5
desacelerar no 2524 Borracha e pldstico 1,0 6,1 1,9

» A “taxa das blusinhas” deve
ajudar o segmento de vestuario

no 4T24 e em 2025 Inflagdo ao consumidor Inflagdo no atacado

Var. % ac. 12m 2023 2024 2025 Var. % ac. 12m 2024 2025

» Em 2025 a indUstria deve crescer IPCA 4,6 4,4 4,0 Produtos industriais 2,2 EX0)
menos. A venda de caminhdes Roupas 2,0 1,6 4,0 Industria Extrativa 15,2 -16,9 42
devera se normalizar e os juros Calgados e acessorios 5,7 4,3 6,3 Inddstria de transformagao -5,1 4,8 2,9
deverao desacelerar o crédito Jbias e bijuterias 1,5 8,8 5,9 Produtos téxteis -5,2 2,8 3,4
Tecidos e armarinho 0,3 1,3 2,3 Artigos do vestudrio 2,7 7,4 5,5

» As novas fabricas de automoveis, Mobilidrio 3,0 3,0 3,5 Couros, artigos para viagem e calcados 0,8 2,4 2,7
chinesas, e a safra maior Pecas/Acessérios, Pneus e Oleo lubrif. -1,8 -1,8 35 Artigos de borracha e de mat. pldstico -3,4 7,7 1,4
(industria de alimentos), ajudaré@o Mdveis 1,2 4,8 3,0




Construcéo civil

Apos forte expanséo de 2005 a 2013, o setor passou por indice de Confianca da Construcdo
uma reestruturacdo entre 2014 e 2020. ApGs o baque

Com ajuste sazonal. Fonte: FGV
inicial da pandemia, estoques mais ajustados e juros bem 110
baixos trouxeram forte recuperagédo em 2021-22. Em 2023
houve pequena retracéo, devido aos juros mais elevados,
mas em 2024 esta ocorrendo uma retomada moderada 90

1S2024: concessdes de crédito habitacional em alta. O 80
recuo da taxa de juros (ainda que permaneca alta), o
dinamismo do mercado de trabalho e o forte avanco do - N

. o } Ultimo dado: jul/24
mercado imobiliario, puxado pelo programa Minha Casa, 60

70

H H A H H o] 0 (=)} (o)} o o — — o~ o~ o (22} <t <
Minha Vida (MCMV), vém contribuindo para o aumento 2 S g d g 8 8 S g S g S g N
dos financiamentos S, 2 S, 2 s, 2 S, 2 s, 2 s, 2 S, 2
. o |CST =———ISA ——IE

1S24: no mercado imobilirio os langamentos do MCMV
mais do que compensaram a queda no segmento de PIB da Construgao 5

T ~ Var. % YoY. Fonte: IBGE. Projecéo: LCA. PIB da Construcdo
meédio e alto padréo, mantendo as vendas em alta

Var. % anual. Fonte: IBGE. Projecédo: LCA
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13,1

A infraestrutura pesada atravessa boa recuperacdo nos
altimos meses. Obras em ano eleitoral e o esforco de
recuperacao da infra no RS fortalecem a demanda

12,6

™~
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-

Espera-se manutencdo do dinamismo no 2S24, com
alguma desaceleragéo em 2025, em razdo dos juros mais
elevados — porém, ainda com crescimento
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Classificagdo: RESTRITA

Comeércio e servicos as familias: confianca segue elevada LCA

» A confianca do consumidor

Indice de Confian¢a do Consumidor se recupera gracas a:
Numero indice dessazonalizado. Fonte: FGV. Proje¢ao: LCA. » recuperacdo do crédito,
com endividamento e
115 .
inadimpléncia em queda
105 * alta da massa de renda,
com melhor distribuicao
95 - = inflag&o sob controle
» No 4T24 e no 1S25, apesar
85 da elevacao da Selic recém-
Iniciada, a confianca do
75 consumidor deve seguir
elevada, ante a inflacéo
65 ainda sob controle e 0
mercado de trabalho robusto
55

» Esperamos nova alta da

S588S8 9238853283888 8 -
ST TTTTeTTesTeTesrTeEseEsesee e conlanga o 2525, coma
&S 8 & ® 80 6 ® 86 6668 6666 60 6 O ajuda de cortes de juros
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Classificagdo: RESTRITA

Comercio: varejo de nao-duraveis vai bem LC/,\

. | . el 2 - » Os ndo-duraveis tém um
Receita real do varejo sensivel a renda e ao crédito 2024 excelente, gracas a

Variacao anual. Fonte: IBGE. Elaboracao: LCA alta da massa de renda

P 2025: nao-duraveis devem
7,8% desacelerar, mas manter
um ritmo razoavel

» Duraveis, gracas ao credito
3,8% 3,8% e a reconstrucao no RS,
também tém tido 6timo
1,7% desempenho em 24.
Esperamos desaceleracéo
em 25, mas taxas ainda
bastante positivas

4,5%
3,5% 3,3%

2,2%

-1,3%
2023 2024 2025

Varejo Renda Varejo Crédito ex Auto M Varejo Crédito
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Classificagdo: RESTRITA

Comeércio

» As vendas de nao-duraveis (PMC
Restrita) devem desacelerar ja no
2524, e de novo em 2025

Comércio Varejista - Volume (PMC)

1S24  2S24(p) 2025 (p)

PMC Restrita 53 3,4 1,9
» O varejo de alimentos deve puxar PMC Ampliada 4.3 45 2.5
esse movimento Combustiveis e Lubrificantes -1,9 -2,9 3,5
» Vestuario e calcados e moveis e Hiper&Supermercados, Prod. Aliment,, Bebidase Fumo 6,0 34 19 .
eletrodomésticos, devido ao Tecidos, Vestuario e Cal¢ados -0,4 5,8 23
crédito ainda em alta mais relevante | pgveis e Eletrodomésticos 25 4,1 2.7
e & reconstrucio no RS, nio devem ArtFarm,Medlcos,PerfumarlaeCosmetlcos ................................................ 140 ....................... 65 ........................ : 08 ...........
desacelerar no 2524,~mas €SSes Livros, Jornais, Revistas e Papelaria -7,6 -3,7 2,4
vetores de sustentagao das vendas Equip. Mat. para Escritorio, Informatica e Comunicagao 3,1 0,2 3,1
devem perder forca em 2025 _ ,
Outros Artigos de Uso Pessoal e Doméstico 7,7 7,6 1,3
> Material de construgao eum Veiculos, Motos, PartesePecas 122 115 38
segmento que devg acelerar no Material de Construcio 21 5.1 53 |
2924 e sustentar ritmo forte em - AtacadodeProdAl|ment|C|os,Beb|daseFumo ............................................ R O R O ;

2025
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Servicos

» O crescimento de 2,6% dos
servicos em 2024 deriva do
bom momento dos servicos
prestados as familias e
empresas, a despeito da
safra menor reduzir a
demanda por transporte

» Em 2025 os servicos
prestados as familias — os
mais importantes para as
MPE — deverdo ser menos

beneficiados pelo crédito e

pelarenda

» Ja os servicos prestados as

empresas serao inibidos pelo

aumento de juros. A
esperada recuperacao da
safra deve alavancar os
Transportes

2023 2024 2025

Servicos - Volume (PMS) 2,4% 2,6% 2,6%
Servigos Prestados as Familias 5,0% 3,2% 1,6%
Servicos de Informacgao e Comunicacao 3,6% 6,3% 3,1%
Servicos Profissionais, Administrativos e Complementares 3,7% 4,0% 2,7%
Transportes, Servicos Auxiliares aos Transportes e Correio 1,5% -1,0% 2,7%
Outros Servigos -1,8% 3,1% 1,5%
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Classificagdo: RESTRITA

Inflacdo no varejo: dentro da meta, mas proxima do teto

Evolucao observada e projetada para a inflacao (IPCA)
Acumuladoem 12 meses, %. Fontes: IBGE, BCB. Projecdes: LCA.

Observado

----- Projecao (Base)

- =« Anterior

2,5

jan/23
mar/23
mai/23
jul/23
set/23
nov/23
jan/24
mar/24
mai/24
jul/24
set/24
nov/24
jan/25
mar /25
mai/25
jul/25
set/25
nov/25
jan/26
mar /26
mai/26
jul/26
set/26
nov/26

LCA

» No curto prazo, a mudanca

de bandeira de energia
elétrica e o aumento do
imposto de cigarros devem
levar a inflacao anual a
ultrapassar o teto da meta
(4,5%) em alguns meses

Mas o aumento de juros
deve desacelerar a inflagcao
em 2025 e 2026 (pelo seu
efeito sobre a demanda, via
crédito, sobre o mercado
de trabalho e sobre a
cotacao do délar)

Matérias primas (sobretudo
energia e metais) nao
devem atrapalhar
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Classificacdo: RESTRITA

Economia brasileira: sumario de projecoes

PIB mundial, FMI (%)

R$/US$S, final

Selic, final (% a.a.)

PIB (var.%)
Agropecuaria
Industria
Senicos

IGP-M (var. %)

IPCA (var. %)

2022 2023
3,5 3,2
5,22 4,84
13,75 11,75
3,0 2,9
-1,1 15,1
1,5 1,6
4,3 2,4
5,9 -3,2
5,8 4,6

Base (65%)

2024 2025
2,9 2,9
9,25 5,07
11,75 11,25
3,1 1,9
-0,8 3,0
3,3 2,2
3,1 1,7
4,0 3,2
4.4 4,0

Adverso (30%)

2024 2025
2,7 1,9
6,00 6,25
12,00 14,00
2,7 0,5
-1,1 1,5
2,7 -0,2
2,8 0,6
6,1 9,3
4,9 7,1

Fontes: diversas. Elaboracao: LCA.

LCA

Base

» Cenario internacional:

= Geopolitica e clima ndo chegam
a perturbar cadeias produtivas

* Pouso suave; FFR recua de
5,5% para 3,25% no fim de 25

» Quadro politico:
» Esforgo para cumprir meta fiscal
preserva confianga no governo

Adverso

» Cenario internacional:

* Recessao global, breve e
moderada

» Quadro politico:
= Perda de credibilidade fiscal
aumenta a aversao ao risco
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Classificagdo: RESTRITA

Pequenos negocios: oportunidades e ameacas em 2024/25

Oportunidades v .
0)

» Forte alta da renda dos consumidores (mercado de trabalho ainda aquecido,
aumento do salario minimo e das transferéncias)

4

» Desenrola ajuda a reduzir a inadimpléncia dos consumidores de baixa
renda; cortes de juros propiciam melhora do mercado de crédito

» Retomada da indUstria beneficia pequenas empresas prestadoras de
servigos a outras empresas

» Consolidacdo marginal da volta ao trabalho presencial pode beneficiar
servicos prestados as familias (impulso cadente ao longo do ano)

» Taxa das blusinhas da um respiro ao setor de vestuario, que se estende a
2025

P Crescimento ainda firme da renda das familias, mas bem mais moderado do
que em 2024

» Mercado de crédito para PF segue melhorando a despeito do aumento da
Selic, embora a ritmo mais lento

v

Ameacas &

Eventual recessé@o mais forte nos paises ricos pode turvar o ambiente
econdmico geral - pressionando o délar, a inflagcdo e os juros, e portanto
prejudicando o consumo (sobretudo de duraveis)

Uma grande frustracdo com os resultados das contas publicas também
pioraria a confiangca empresarial, com repercussoes similares sobre o cenario
(presséao sobre dolar, inflac&o, juros e consumo)

O provavel aperto moderado de juros pode fragilizar MPE mais expostas a
esse risco



www.lcaconsultores.com.br

- Siga-nos nas redes sociais -

f IO O Min
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https://www.instagram.com/macrolca/
https://www.linkedin.com/company/lca-consultores/
https://www.facebook.com/lcaconsultores
https://twitter.com/macrolca
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