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Cenario macro geral com énfase no fiscal e impactos na taxa

=

de cambio
Inflacao total e de alimentos
Nivel de atividade: onde o varejo se insere neste momento no

N

pais?
Pontos adicionais: demografia e reforma tributaria
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Paises desenvolvidos
EUA
Zona do Euro
Alemanha
Franca
Japdo
Reino Unido
Canada
Italia
Espanha

Paises emergentes
Brasil
México
China
Russia
Africa do Sul
India
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FMI: crescimento do PIB 2023 e 2024 (%)

Ha risco de recessao nos EUA com juros
elevados por mais tempo e risco fiscal
elevado;

Disputa eleitoral nos EUA sera tensa, com
provavel vitoria de Trump e aumento do
protecionismo (oportunidade de aumento
de exportacao agro do Brasil para a China);
China em crise estrutural: consequéncias
de aumento do autoritarismo sera menor
crescimento e enfraquecimento de Xi
Jinping (necessidade de diversificacdao da
exportacao brasileira para outros paises);
Mundo mais protecionista e com juros
elevados por conta de risco fiscal sera mais

caro: precos mais elevados e custo de

crédito maior. Essa tendéncia é muito

provavel para os proximos anos.

Fonte: FMI (out/23). Elaboragdo: MB Associados.



(10 anos menos 3 meses)
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Fonte: Fred Saint Louis. Elaboragao e estimativa: MB Associados.



% MB Lula: por enquanto tudo bem, mas...

Dep0|s de 10 meses de governo, o balanco é razodavel:

Arcabouco fiscal encaminhado, mesmo que precario;

Discussao sobre meta de inflacao bem encaminhada;

Reforma tributaria aprovada na Camara, mas piorada no Senado;

Haddad, por ora, tem se mostrado mais ao centro do que no comeco do ano;
Mesmo com as disputas entre Governo e BC, o banco conseguiu iniciar a queda de
juros em agosto;

Lula aprendeu mais rapido que em 2003 que precisa dividir poder: o Congresso de
hoje é mais forte do que em seu primeiro mandato.

Mas ha problemas a frente:

Pode ser que Haddad tenha a visao de que entregou o que o mercado queria e que
agora vai fazer o que acredita? Riscos de mais subsidios volta ao cenario;

Banco Central caminha para virar heterodoxo. Préoximas trocas de diretores serao
essenciais para essa percepcao. Até agora, de 4 trocas, 3 sao heterodoxos;

Velhos fantasmas reaparecem: PAC, Petrobras, BNDES, industria naval, etc;

Mundo esta em recessao e mais....nao existe mais “Chimérica”, guerra geopolitica ira
se intensificar, demografia mundial ruim, protecionismo elevado.

Como resultado, taxa de cambio pode permanecer relativamente estavel em torno de 5,

mas enguanto risco fiscal estiver presente serad dificil trazer cambio para 4,5.




E% MB Resultado primario (% do PIB): déficit dos anos Dilma
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboracao e projecao: MB Associados.



é% MB Divida Publica Bruta (% do PIB)

Arcabouco Fiscal nao impede sua elevacao
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Taxa de cambio (RS/USS) e Divida Bruta % do PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdao: MB Associados.



Setor Externo
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1. Cenario macro geral com énfase no fiscal e impactos na taxa de
cambio

Inflagao total e de alimentos
3. Nivel de atividade: onde o varejo se insere neste momento no

pais?
4. Pontos adicionais: demografia e reforma tributaria



& MB IPCA - %
- Inflacao acima da meta, mas sob controle até 2024

acumulado em 12 meses- %
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Fonte: IBGE e Banco Central. Elanboragado e projecdao: MB Associados.
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Fonte: IBGE. Elaboracao e projecao: MB Associados.
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= MB IPCA alimentagdo no e fora do domicilio
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Fonte: MB Associados. Elaboragao e projecdao: MB Associados.



=E:—j M B PAagricola e IPC alimentos — crescimento acumulado em

ASSOCIADOS

12 mesesem %

“Regra de bolso”: ha dois gatilhos percebidos estatisticamente de momento de repasse do
preco no atacado para o consumidor. Quando o IPA chega a 10% e quando chega a 0% ha
repasse para baixo se o indicador esta em queda ou de alta se ele esta acelerando. Nos

ultimos meses o IPC alimentos comecou a desacelerar justamente no momento em que o
IPA passou da faixa de 10%.
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E—i MB IPCA (%)
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2017 2022 SZE?TZE?I’VIAB:I-;O 2023 pLopZi} peso

2.9 5.8 5.2 4.6 4.1 100.0

1.Alimentacao e bebidas -1.9 11.6 0.9 -0.7 4.8 21.6
2.Habitacao 6.3 0.1 5.3 5.6 3.1 15.8
3.Artigos de residéncia -1.5 7.9 -0.2 0.1 4.2 5.8
4. Vestuario 2.9 18.0 6.1 4.1 4.0 15.2
5.Transportes 4.1 -1.3 7.7 7.0 3.2 3.9
6.Saude e cuidados pessoais 6.5 11.4 8.7 7.5 5.4 4.7
7.Despesas pessoais 4.4 7.8 5.5 5.8 5.1 20.6
8.Educacao 7.1 7.5 8.3 8.2 5.7 13.2
9.Comunicacao 1.8 -1.0 3.4 4.2 1.3 10.0

Fonte: IBGE. Elaboracao e projecao: MB Associados.



é% MB Precos de commodities (indice)
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Indice (Base: dez 2005=100)
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Fonte: Banco Central. Elaboracdo: MB Associados.
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éi MB Precos de commodities em RS (indice)
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é_i MB Precos agropecuaria
3 ASSOCIADOS . o
Variacaoem %

Cotagoes no Mercado Nacional
. Var.Dia./ Var.Sem./ Var.Més/ Var. Més/ Var. Ano/
— 03/MV  iaAnt. Sem.Ant. MisAst. MésAnoAnt.  Ano Ant.®

Dolar RS/USS 4,89 0,0% -0,4% -3,0% -4.1% -2,5%
Etanol Hidratado RS/m3 2.310,50 0,0% -0,4% 1,5% -21,8% -16,1%
Gasolina A RS/L 2,83 0,0% 0,0% -4,2% -14,6% -17,6%
Diesel A RS/L 411 0,0% 0,0% 6,5% -17,2% -20,9%
Acucar RS/50kg 158,75 0,0% 0,6% 1,7% 23,0% 5,6%
Algod3o RSc/Ip 399,33 0,0% 1,1% -1,2% -18,2% -35,1%
Arroz RS/50kg 107,85 0,0% 1,6% 5,4% 34,6% 22,9%
Café Arabica RS/60kg 862,18 0,0% -0,6% 6,6% -13,6% -26,8%
Milho RS/60kg 59,99 0,0% 1,6% 3,6% -29,5% -25,0%
Soja RS/60kg 137,41 0,0% 0,5% 0,4% -25,1% -22,2%
Farelo de Soja RS/t 2.381,08 0,0% -0,0% 6,2% -13,4% -8,7%
Oleo de Soja (12% ICMS) RS/t 5.185,26 0,0% 0,3% -0,9% -32,3% -34,0%
Trigo RS/60kg 60,86 0,0% 9,6% 20,3% -41,2% -27,8%
Frango RS/Kg 7,75 0,0% -2,3% -1,6% -8,9% -13,9%
Boi Gordo RS/@ - a vista 234,95 0,0% -0,5% -1,3% -16,7% -20,4%
Bezerro RS/unidade 1.920,93 -1,6% -1,7% 3,3% -19,5% -24,0%
Suino RS/18,75kg 125,00 0,0% -1,0% -1,6% -16,7% 2,8%
Feijdo RS/ 60kg 235,00 0,0% 8,0% 14 6% -22,3% -8,8%

Fonte: Cepea (Arroz, Agucar, Etanol CIF - Paulinia, Algod3o, Arroz, Boi, Bezerro, Café, Milho, Soja, Oleo de Soja e Trigo), IEA (Suino, Frango).
BCB (Dolar). Petrobras (Gasolina A e Diesel A).
*Média do inicio do ano até o momento sobre 0 mesmo periodo do ano anterior.



1. Cenario macro geral com énfase no fiscal e impactos na taxa de

Inflacao total e de alimentos

N

cambio
Nivel de atividade: onde o varejo se insere neste momento no

pais?
Pontos adicionais: demografia e reforma tributaria



& MB PIB (Indice 1995=100)

Agropecuaria tem sido o carro-chefe e comércio segue
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& MB PIB (Indice 1995=100)
- Consumo das familias apenas agora voltou aos niveis pre-

recessao
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Fonte: IBGE. Elaboracdao: MB Associados.



1=100

Industria e varejo — 2003
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Fonte: IBGE. Elaboracao: MB Associados.
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Varejo ampliado regional — dados dessazonalizados
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Fonte: IBGE. Elaboragao: MB Associados.



é_’"’éf M B Varejo ampliado regional — Centro Oeste

ASSOCIADOS

Dados dessazonalizados 2004:1=100
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Fonte: IBGE. Elabora¢ao: MB Associados.
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Crescimento acumulado em 12 meses em %
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=100

IBC-Br (PIB mensal)

Dados dessazonalizados 2003:1
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Fonte: Bacen. Elaboracao: MB Associados.
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E% M B Comprometimento de renda individual

Contribuicao por modalidade
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é——% MB Comprometimento de renda individual
- Por faixa de renda
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MB Evolucao do numero de usuarios de cartao de crédito por
grupo de emissores
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=
Grafico 6 — Evolucao do numero de usuarios por
grupo de emissores
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Tabela 1 — Segmentacao dos conglomerados prudenciais e instituicées individuais do SFN/SPB

Grupos Descricao

G1 Bancos publicos e os trés maiores bancos privados.

Demais bancos, a excegédo daqueles que apresentam modelo totalmente digital de operagéo, e sociedades de crédito,
G2 financiamento e investimento ("financeiras"), incluindo aquelas ligadas a empresas do ramo vargjista e que emitem cartées
vinculados as suas redes de lojas.

Instituicbes financeiras que operam predominantemente com modelo digital, seja por meio de licenga bancaria ou por
G3 meio de um conglomerado que inclua instituicbes nao bancarias e emule os servicos de bancos, sociedades de crédito e
instituicdes de pagamento.

G4 Bancos cooperativos e cooperativas singulares.




~ MB Taxa de inadimpléncia das operacdes de crédito por
= - unidade da Federac3o (%)

Figura 1.2 — Taxa de inadimpléncia das operagoes de crédito para
pessoa fisica por unidade da Federacao (%)
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y— M B PIX tem aumentado a bancarizacao

Pagamentos digitais aumentam a inclusao financeira e a formalizacdo da atividade

Usuarios Pix vs. Clientes bancarios Pagamentos digitais vs. Emprego informal
Milhoes
- P y = 88,7 - 0,645x
Numero de usuarios Langamento 160 R? = 0.504
PF: 137,2 milhdes do Pix 80
PJ: 12,0 milhoes 140
120 &g
* 33 milhdes de pessoas que ndo 100
faziam transferéncias eletrénicas at
antes do Pix, agora usam o Pix de 80
forma constante e regular. ”
* Em dois anos, 45 milhdes de pessoas &2
passaram a fazer transferéncias.
ORI T | S PO (SN, IN (B I A I N B G A
2018 2019 2020 2021 2022 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Anos Uso de pagamentos digitais (% da pop. > 15 anos)
—— Total de clientes bancarios com operagoes ativas @ Paises da América Latina
—— Total de usuarios do Pix @ Outros paises emergentes e paises de baixa renda

- s .
Posicdo de maio/23. Obs.: Tamanho da circunferéncia é proporcional ao nivel de produgdo do

Fontes: BCB e BIS. setor informal (como % do PIB).

Emprego informal (% do emprego total)
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% M B PIB estadual — crescimento acumulado entre 1986 e 2024
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Fonte: IBGE, MB Associados. Proje¢Ges: MB Associados.

Em nossas estimativas, o PIB do Centro
Oeste deve crescer 64% entre 2020 e
2033, o Norte com 54%, o Nordeste e o
Sul com 41% e o Sudeste com 32%;

Em termos de peso o Centro Oeste deve
continuar ganhando espago no PIB e se
aproximar do tamanho do Nordeste em
30 anos;

Em 2020, a soma dos PIBs do Norte e do
Centro Oeste equivaliam ao do Nordeste,
mas em 30 anos a soma dos PIBs das duas
regioes devera sera quase o dobro do PIB
nordestino. O Sudeste perde algum
espaco, mas ainda correspondera a quase

50% do PIB do pais.



MB PIB estadual — crescimento acumulado entre 2021 e 2024
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%’é MB Participagao no PIB, por regiao em %
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Fonte: IBGE. Elaboracao e projecao: MB Associados.



g—i MB Receita nominal de vendas em supermercados
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Crescimento acumulado em 12 meses em %

“Regra de bolso”: Elasticidade-vendas em relacao a inflacao é maior do que a renda.

 Para cada 10% de alta da massa nominal de renda, o varejo de alimento subiria 4,8%,
enquanto para cada alta de 10% da inflacao de alimentos, a receita nominal subiria 6,4%;

Em 2024, inflacao de alimentos deve ser de 4,8% e massa de renda nominal deve crescer

6,0% e com projecao economeétrica chegamos a expansao de 8,1% da receita nominal do
varejo de alimentos e bebidas ano gue vem.
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Fonte: IBGE. Elaboracdo e projecao: MB
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= MB  Nordeste - Volume de vendas no varejo — hipermercados,
= Associapos supermercados, bebidas e alimentos

Crescimento acumulado em 12 meses em % e projecao 2024
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Fonte: IBGE. Elaboracdo e projecdo: MB Associados.
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%’% M B Sudeste - Volume de vendas no varejo — hipermercados,
= Associapos supermercados, bebidas e alimentos

Crescimento acumulado em 12 meses em % e projecao 2024
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Fonte: IBGE. Elaboracao e projecao: MB Associados.



E———% M B Sul - Volume de vendas no varejo — hipermercados,
= ASSOCIADOS supermercados, bebidas e alimentos

Crescimento acumulado em 12 meses em % e projecao 2024
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Fonte: IBGE. Elaboragao e proje¢ao: MB Associados.



& MB centro Oeste - Volume de vendas no varejo — hipermercados,
— ASSOCIADOS . .
supermercados, bebidas e alimentos

Crescimento acumulado em 12 meses em % e projecao 2024
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1. Cenario macro geral com énfase no fiscal e impactos na taxa de

Inflacao total e de alimentos

N

cambio
Nivel de atividade: onde o varejo se insere neste momento no

pais?
Pontos adicionais: demografia e reforma tributaria



MB Forte desaceleracao no crescimento populacional
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Grafico 2 - Taxa média geométrica de crescimento anual da
populacao residente - Brasil - 1872/2022
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Fonte: Recenseamento do 1872-1920. Rio de Janeiro: Directoria Geral de Estatistica, Brazil, 1872-1930 e
IBGE, Censo Demografico 1940/2022.



_%———i; M B Taxa média geométrica de crescimento anual da
= Associaos populacao residente - Brasil e Grandes Regides -

1991/2022

Recorte Geografico

Taxa média geométrica de crescimento anual da

populacao residente 2010/2022 (%)

1991/2000 2000/2010 (1) 2010/2022 (1)
Brasil 1,64 1,17 0,52
Norte 2,86 2,09 0.75
Nordeste 1,31 1,07 0,24
Sudeste 1,62 1,05 0,45
Sul 1,43 0,87 0,74
Centro-Oeste 2,39 1,90 1,23

Fonte: IBGE, Censo Demografico 1991/2022.

(1) Para a obtencdo da taxa do periodo 2000/2010 e 2010/2022 foram utilizadas as populacdes
recenseadas, sendo que, em 2010 e 2022, foram incluidas as populagdes estimadas para os domicilios
fechados (2010) e ocupados sem entrevista (2022).



MB Crescimento populacional por UF entre 2010 e 2022 (%)
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% MB  Municipios de mais de 100 mil habitantes com as maiores
N taxas médias geomeétricas de crescimento anual da
populacao residente - Brasil - 2010/2022

Taxa média geomeétrica

Po;s:);ﬁo Municipio Populacao residente dc;apzr:jggzn::s?; ::tle
2010/2022
1 Senador Canedo (GO) 155 635 5,23%
2 Fazenda Rio Grande (PR) 148 873 5,13%
3 Luis Eduardo Magalhaes (BA) 107 909 5,00%
4 Sinop (MT) 196 067 4,69%
5 Parauapebas (PA) 266 424 4,68%
6 Sorriso (MT) 110 635 4,35%
7 Camboriua (SC) 103 074 4,28%
8 Palhoga (SC) 222 598 4.11%
9 Marica (RJ) 197 300 3,71%
10 Valparaiso de Goias (GO) 198 861 3,53%
11 Sao José de Ribamar (MA) 244 579 3,50%
12 Rio das Ostras (RJ) 156 491 3,33%
13 Boa Vista (RR) 413 486 3.17%
14 Itajai (SC) 264 054 3,09%
15 Nova Serrana (MG) 105 552 3,04%
16 Santana de Parnaiba (SP) 154 105 2,94%
17 Aguas Lindas de Goias (GO) 225 671 2,94%
18 Sarandi (PR) 118 455 2,86%
19 Chapeco (SC) 254 781 2,77%
20 Nova Lima (MG) 111 697 2,71%

Fonte: IBGE, Censo Demografico 2010/2022.
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éi MB Carga tributaria bruta (1996:4-2023:1)

(Em % do PIB, soma dos ultimos quatro trimestres) - IPEA
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Fonte: IBGE.

Elaboragio do autor.
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é% M B Carga tributaria no Brasil

Carga Tributdria Total 33,9 34,1 46,9 Dinamarca 16,7 México
Renda lucros e ganhos de capital 8,2 11,6 30,7 Dinamarca 7,3 México
Saldrios e seguridade 8,9 9,8 16,4 Republica Checa 0,1 Dinamarca
Propriedade 1,7 1,9 4,5 Coreia 0,2 Republica Checa
Consumo de bens e servigos 15,1 10,8 15,6 Hungria 4,4 Estados Unidos

Fonte: Global Revenue Statistics Database/OCDE, 2022. Disponivel em: htps://www.compareyourcountry.org/tax-revenues-global/en/0/655+656+657 +658+659
+660+661/default.
Elaboragio do autor.




é M B Incidéncia da tributacao indireta e direta na renda total
= sssoamvos nor faixa de renda familiar per capita (2017-2018) (Em %)

25

21,2
0
15,7
15 14,1
13 12,7
- 11,9 11‘5 11 ..‘.

. 10,4 ',

10 - 3.4
7,8
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Renda familiar per capita

B Tributos Indiretos M Tributos Diretos

Proporcdo da Renda

212,05
409,31
581,62
761,38
962,18
1.195,80

1.490,74
1.934,19
2.818,07
7.717,58

Fonte: Silveira et al. (2022).
Elaboracio do autor.
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Pontos positivos

formalidade

Reforma tributaria

Pontos negativos

Simplificacao tributaria, com poucas aliquotas e queda substancial do
contencioso ao longo dos anos. Guerra fiscal tende a ser eliminada

Conselho tributdrio serd positivo para evitar que um Estado apenas vete

como € o caso do Consefaz hoje, e tera o papel apenas de guardiao do bom

funcionamento do sistema. Fraude em nota fiscal nao sera tao simples, pois

para outros conseguirem

’
teria que ocorrer em toda a cadeia. Digitalizacao leva também a maior
muitas excecoes podem levar a aliqguota geral mais alta. Esperava-se que

apenas excecdoes mais tradicionais permanecam na avaliacao do Senado
Permanéncia de contribuicao estadual € ruim, mas valera apenas para

tributos existentes até 30 de abril deste ano. Entretanto, por abrir brecha
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Resumo das projecdes macroecondmicas

2022 2023 P 2024P

Contas Nacionais

PIB (a pregos de mercado)
Industria

Industria Geral (PIM)

Comeércio

Vendas no Varejo Restrito (PMC-IBGE)
Emprego

Taxa de Desemprego (%) - médio
Setor Externo

Balanca Comercial (MDIC) (USS bi)

Transac¢des Correntes (USS bi)

Transagdes Correntes (% do PIB)
Cambio e Juros

Cambio (RS / USS) - Médio

Cambio (RS / USS) - Final de Dezembro

SELIC (média no ano)
SELIC (final de periodo)

Inflagao
IPCA
IGP-M

Contas Fiscais (% do PIB)
Déficit primario
Divida Bruta

2.9

-0.7

1.0

9.3%

63.1
-55.7
-2.9

5.16

5.29
12.63
13.75

5.8
5.5

-1.3
73.5

3.0

0.1

0.9

8.0%

96.6
-67.6
-3.1

5.01

5.00
13.15
11.75

4.6
-3.3

1.3
77.8

2.0

0.0

2.2

8.1%

80.7
-66.7
-2.9

5.00

5.00
10.07
9.25

4.0
4.7

0.7
79.4

Fonte: IBGE, Banco Central
(”Superévit (-); Déficit (+).
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E expressamente proibido retransmitir, publicar ou copiar o
conteudo desta apresentacao sem a autorizacao prévia da
MB Associados.




