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1. Cenário macro geral com ênfase no fiscal e impactos na taxa 
de câmbio

2. Inflação total e de alimentos

3. Nível de atividade: onde o varejo se insere neste momento no 
país?

4. Pontos adicionais: demografia e reforma tributária



FMI: crescimento do PIB 2023 e 2024 (%)

• Há risco de recessão nos EUA com juros
elevados por mais tempo e risco fiscal
elevado;

• Disputa eleitoral nos EUA será tensa, com
provável vitória de Trump e aumento do
protecionismo (oportunidade de aumento
de exportação agro do Brasil para a China);

• China em crise estrutural: consequências
de aumento do autoritarismo será menor
crescimento e enfraquecimento de Xi
Jinping (necessidade de diversificação da
exportação brasileira para outros países);

• Mundo mais protecionista e com juros
elevados por conta de risco fiscal será mais
caro: preços mais elevados e custo de
crédito maior. Essa tendência é muito
provável para os próximos anos.



Probabilidade de recessão nos EUA a partir da curva invertida de juros 
(10 anos menos 3 meses)
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Fonte: Fred Saint Louis. Elaboração e estimativa: MB Associados.



Lula: por enquanto tudo bem, mas...

Depois de 10 meses de governo, o balanço é razoável:
• Arcabouço fiscal encaminhado, mesmo que precário;
• Discussão sobre meta de inflação bem encaminhada;
• Reforma tributária aprovada na Câmara, mas piorada no Senado;
• Haddad, por ora, tem se mostrado mais ao centro do que no começo do ano;
• Mesmo com as disputas entre Governo e BC, o banco conseguiu iniciar a queda de 

juros em agosto;
• Lula aprendeu mais rápido que em 2003 que precisa dividir poder: o Congresso de 

hoje é mais forte do que em seu primeiro mandato.
Mas há problemas à frente:
• Pode ser que Haddad tenha a visão de que entregou o que o mercado queria e que 

agora vai fazer o que acredita? Riscos de mais subsídios volta ao cenário;
• Banco Central caminha para virar heterodoxo. Próximas trocas de diretores serão 

essenciais para essa percepção. Até agora, de 4 trocas, 3 são heterodoxos;
• Velhos fantasmas reaparecem: PAC, Petrobrás, BNDES, indústria naval, etc;
• Mundo está em recessão e mais....não existe mais “Chimérica”, guerra geopolítica irá 

se intensificar, demografia mundial ruim, protecionismo elevado.

Como resultado, taxa de câmbio pode permanecer relativamente estável em torno de 5,
mas enquanto risco fiscal estiver presente será difícil trazer câmbio para 4,5.



Resultado primário (% do PIB): déficit dos anos Dilma 
volta a assombrar
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboração e projeção: MB Associados.



Dívida Pública Bruta (% do PIB)

Arcabouço Fiscal não impede sua elevação
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Source: Central Bank. Prepared by MB Associados.



Taxa de câmbio (R$/US$) e Dívida Bruta % do PIB)
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Taxa de Câmbio - R$/US$ (eixo da esquerda)

Dívida Bruta - % do PIB (eixo da direita)

Fonte: Banco Central e Broadcast. Elaboração: MB Associados.



Taxa de câmbio real: forte declínio do período Lula 1 e 2 
se repetirá? Depende do fiscal
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Fonte: Banco Central. Elaboração: MB Associados.
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-1.4 -1.4
-1.7

-1.9

-2.9

-2.4

-2.9

-1.6
-25.2 -28.4

-31.7
-36.3

-42.2
-41.3

-55.7

-34.0

-60.0

-50.0

-40.0

-30.0

-20.0

-10.0

0.0

-3.5

-3.0

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 P

Transações correntes (% do PIB)

Transações correntes em US$ bilhões



1. Cenário macro geral com ênfase no fiscal e impactos na taxa de 
câmbio

2. Inflação total e de alimentos

3. Nível de atividade: onde o varejo se insere neste momento no 
país?

4. Pontos adicionais: demografia e reforma tributária



IPCA - %

Inflação acima da meta, mas sob controle até 2024



Queda de nflação de alimentos repetiu 2017 e 2006, mas 
não mais em 2024
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IPCA Alimentação e bebidas

Fonte: IBGE. Elaboração e projeção: MB Associados.

PROJEÇÃO



IPCA alimentação no e fora do domicílio

Crescimento em % em 12 meses



IPA agrícola e IPC alimentos – crescimento acumulado em 
12 meses em %

“Regra de bolso”: há dois gatilhos percebidos estatisticamente de momento de repasse do
preço no atacado para o consumidor. Quando o IPA chega a 10% e quando chega a 0% há
repasse para baixo se o indicador está em queda ou de alta se ele está acelerando. Nos
últimos meses o IPC alimentos começou a desacelerar justamente no momento em que o
IPA passou da faixa de 10%.



IPCA (%)

2017 2022
2023 ATÉ 

SETEMBRO
2023 2024 peso 

Índice Geral 2.9 5.8 5.2 4.6 4.1 100.0

1.Alimentação e bebidas -1.9 11.6 0.9 -0.7 4.8 21.6

2.Habitação 6.3 0.1 5.3 5.6 3.1 15.8

3.Artigos de residência -1.5 7.9 -0.2 0.1 4.2 5.8

4.Vestuário 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.Saúde 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.Educação 7.1 7.5 8.3 8.2 5.7 13.2

9.Comunicação 1.8 -1.0 3.4 4.2 1.3 10.0

Fonte: IBGE. Elaboração e projeção: MB Associados.



Preços de commodities (Índice)
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Fonte: Banco Central. Elaboração: MB Associados. 

Índice (Base: dez 2005=100)



Preços de commodities em R$ (Índice)
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Preços agropecuária 

Variação em %



1. Cenário macro geral com ênfase no fiscal e impactos na taxa de 
câmbio

2. Inflação total e de alimentos

3. Nível de atividade: onde o varejo se insere neste momento no 
país?

4. Pontos adicionais: demografia e reforma tributária



PIB (Índice 1995=100)

Agropecuária tem sido o carro-chefe e comércio segue 
abaixo do PIB
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PIB (Índice 1995=100)

Consumo das famílias apenas agora voltou aos níveis pré-
recessão
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Fonte: IBGE. Elaboração: MB Associados.



Indústria e varejo – 2003:1=100
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Varejo ampliado regional – dados dessazonalizados

2004:1=100
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Fonte: IBGE. Elaboração: MB Associados.



Varejo ampliado regional – Centro Oeste

Dados dessazonalizados 2004:1=100
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Fonte: IBGE. Elaboração: MB Associados.



Centro Oeste - Volume de vendas no varejo –
hipermercados, supermercados, bebidas e alimentos

Crescimento acumulado em 12 meses em %
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IBC-Br (PIB mensal)

Dados dessazonalizados 2003:1 = 100
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Massa real de renda (emprego*renda)

Crescimento acumulado em 12 meses em %
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Inadimplência total: pessoa física e jurídica
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Fonte: Banco Central. Elaboração: MB Associados.



Comprometimento de renda individual

Contribuição por modalidade

Fonte: Banco Central.



Fonte: Banco Central

Comprometimento de renda individual

Por faixa de renda



Evolução do número de usuários de cartão de crédito por 
grupo de emissores



Taxa de inadimplência das operações de crédito por 
unidade da Federação (%)



PIX tem aumentado a bancarização



PIB estadual – crescimento acumulado entre 1986 e 2024
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Fonte: IBGE, MB Associados. Projeções: 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 espaço 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 

regiões deverá será quase o dobro do PIB 

nordestino. O Sudeste perde algum 

espaço, mas ainda corresponderá a quase 

50% do PIB do país.
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PIB estadual – crescimento acumulado entre 2021 e 2024



Participação no PIB, por região em %
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Receita nominal de vendas em supermercados

Crescimento acumulado em 12 meses em %

“Regra de bolso”: Elasticidade-vendas em relação à inflação 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 inflação de alimentos, a receita nominal subiria 6,4%;
• Em 2024, inflação de alimentos deve ser de 4,8% e massa de renda nominal deve crescer

6,0% e com projeção econométrica chegamos a expansão de 8,1% da receita nominal do
varejo de alimentos e bebidas ano que vem.
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Fonte: IBGE. Elaboração e projeção: MB Associados.



Nordeste - Volume de vendas no varejo – hipermercados, 
supermercados, bebidas e alimentos

Crescimento acumulado em 12 meses em % e projeção 2024
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Sudeste - Volume de vendas no varejo – hipermercados, 
supermercados, bebidas e alimentos

Crescimento acumulado em 12 meses em % e projeção 2024
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Fonte: IBGE. Elaboração e projeção: MB Associados.

Sul - Volume de vendas no varejo – hipermercados, 
supermercados, bebidas e alimentos

Crescimento acumulado em 12 meses em % e projeção 2024



8.1
6.3
2.1

-20.0

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

D
e
c-
01

Ju
l-
02

Fe
b
-0
3

Se
p
-0
3

A
p
r-
0
4

N
o
v-
0
4

Ju
n
-0
5

Ja
n
-0
6

A
u
g-
0
6

M
ar
-0
7

O
ct
-0
7

M
ay
-0
8

D
e
c-
08

Ju
l-
09

Fe
b
-1
0

Se
p
-1
0

A
p
r-
1
1

N
o
v-
1
1

Ju
n
-1
2

Ja
n
-1
3

A
u
g-
1
3

M
ar
-1
4

O
ct
-1
4

M
ay
-1
5

D
e
c-
15

Ju
l-
16

Fe
b
-1
7

Se
p
-1
7

A
p
r-
1
8

N
o
v-
1
8

Ju
n
-1
9

Ja
n
-2
0

A
u
g-
2
0

M
ar
-2
1

O
ct
-2
1

M
ay
-2
2

D
e
c-
22

Ju
l-
23

Fe
b
-2
4

Se
p
-2
4

Brasil Goiás Distrito Federal

Fonte: IBGE. Elaboração e projeção: MB Associados.

Centro Oeste - Volume de vendas no varejo – hipermercados, 
supermercados, bebidas e alimentos

Crescimento acumulado em 12 meses em % e projeção 2024



1. Cenário macro geral com ênfase no fiscal e impactos na taxa de 
câmbio

2. Inflação total e de alimentos

3. Nível de atividade: onde o varejo se insere neste momento no 
país?

4. Pontos adicionais: demografia e reforma tributária



Forte desaceleração no crescimento populacional



Taxa média geométrica de crescimento anual da 
população residente - Brasil e Grandes Regiões -

1991/2022 



Crescimento populacional por UF entre 2010 e 2022 (%)



Municípios de mais de 100 mil habitantes com as maiores 

taxas médias geométricas de crescimento anual da 

população residente - Brasil - 2010/2022 



Carga tributária bruta (1996:4-2023:1) 

(Em % do PIB, soma dos últimos quatro trimestres) - IPEA



Carga tributária no Brasil



Incidência da tributação indireta e direta na renda total 
por faixa de renda familiar per capita (2017-2018) (Em %)



Reforma tributária

• Pontos positivos:

• Simplificação tributária, com poucas alíquotas e queda substancial do

contencioso ao longo dos anos. Guerra fiscal tende a ser eliminada;

• Conselho tributário será positivo para evitar que um Estado apenas vete,

como é o caso do Consefaz hoje, e terá o papel apenas de guardião do bom

funcionamento do sistema. Fraude em nota fiscal não será tão simples, pois

teria que ocorrer em toda a cadeia. Digitalização leva também a maior

formalidade;

• Pontos negativos:

• muitas exceções podem levar à alíquota geral mais alta. Esperava-se que

apenas exceções mais tradicionais permaneçam na avaliação do Senado;

• Permanência de contribuição estadual é ruim, mas valerá apenas para

tributos existentes até 30 de abril deste ano. Entretanto, por abrir brecha

para outros conseguirem.



Resumo das projeções macroeconômicas
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  2022 2023 P 2024 P

Contas Nacionais

PIB (a preços de mercado) 2.9 3.0 2.0

Indústria 

Indústria Geral (PIM) -0.7 0.1 0.0

Comércio

       Vendas no Varejo Restrito (PMC-IBGE) 1.0 0.9 2.2

Emprego

Taxa de Desemprego (%) - médio 9.3% 8.0% 8.1%

Setor Externo

Balança Comercial (MDIC) (US$ bi) 63.1 96.6 80.7

Transações Correntes (US$ bi) -55.7 -67.6 -66.7

Transações Correntes (% do PIB) -2.9 -3.1 -2.9

Câmbio e Juros

Câmbio (R$ / US$) -  Médio 5.16 5.01 5.00

Câmbio (R$ / US$) - Final de Dezembro 5.29 5.00 5.00

SELIC (média no ano) 12.63 13.15 10.07

SELIC (final de período) 13.75 11.75 9.25

Inflação

IPCA 5.8 4.6 4.0

IGP-M 5.5 -3.3 4.7

Contas Fiscais (% do PIB)

Déficit primário -1.3 1.3 0.7

Dívida Bruta 73.5 77.8 79.4
Fonte: IBGE, Banco Central
(1) 

Superávit (-); Déficit (+). 



OBRIGADO

É expressamente proibido retransmitir, publicar ou copiar o 
conteúdo desta apresentação sem a autorização prévia da 

MB Associados. 

MBASSOCIADOS.COM.BR

Rua Henrique Monteiro,90
Térreo / 12º andar | Pinheiros
05423-020 | São Paulo | SP
(11) 3372-1085
contato@mbassociados.com.br

53


