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Roteiro

* Crescimento acelerado em 2024: bom, mas insustentavel.

* Por que o crescimento de 2024 néao devera se repetir em 20257

* Por que as projecoes sao favoraveis para as ativ. agropecuarias em 20257

« Por que o cenario € mais moderado para a industria e para o setor de servigco?
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Roteiro

 Crescimento acelerado em 2024: bom, mas insustentavel.
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Em 2024, crescimento acelerado, mas insustentavel

 Em 2024, a economia brasileira esta operando em ritmo bem acelerado:

PIB do Brasil no 3° Trimestre de 2024 e projecoes para o final do ano

3° trimestre de 2024 _ 3° trimestre de 2024 _
Atividades VS. VS. F'Rilofo Atividades VS. VS. Flzilogo
2° tri/2024 3° tri/2023 2° tri/2024 3° tri/2023
Consumo das familias 1o 99 A5 Ativ. Agropecuarias 09 08 .2l
Consumo do gowverno 0.8 1.3 2.8 Industria 0.6 3.6 3.4
_'_UY?_S_FET_?DFP_? ..................... 21 .............. 108 ... 66 ............ E xtratlva-OS ............. ) 1010 .......
Exportagdes -0.6 2.1 5.1 Transformacao 1.3 4.2 3.3
Importagbes ... 10 A 105 . .. Eletricidade/outros W S B . 63 ...
PIB 0.9 4.0 3.3 Construcao civil -1.7 57 51
Senicos 0.9 4.1 3.5

Fonte: IBGE e FGV. * Proje¢cdes do Boletim Macro (Novembro/2024)
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Em 2024, crescimento acelerado, mas insustentavel

 NoO entanto, em 2025, a economia deve desacelerar:

PIB do Brasil em 2023 e as projecoes para 2024 e 2025

Atividades 2023 2024* 2025* Atividades 2023 2024* 2025*
Consumo das familias 3.2 4.5 2.1 Ativ. Agropecuarias 16.3 2.1 4.7
Consumo do governo S8 e 28 .uis Industria L S e, 20 ...
Investimentos -3.0 6.6 2.2 Extrativa 9.2 1.0 5.8
Exportagbes ... 8.9 2 38 .. ..Jransformaggo 13 . 83 Ll
Importacdes -1.2 10.5 0.9 Eletricidade/outros 5.8 6.3 4.9
PIB 3.2 3.3 2.2 ..construggo civil 0.3 O 13 ...

Senigos 2.8 3.5 1.8

Fonte: IBGE e FGV. * Proje¢cbes do Boletim Macro (Novembro/2024)
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Em 2024, crescimento acelerado, mas insustentavel

« Apesar do forte crescimento em 2024, poucas alteracdes para 2025 e 2026:

Projecdes de crescimento (% a.a.) do PIB brasileiro para 2024, 2025 e 2026
(de 05/01/24 a 06/12/24)
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Em 2024, crescimento acelerado, mas insustentavel

e Saimos da trajetoria desde a “PEC Kamikaze”

Monitor do PIB vs tendéncia pré-pandemia

Fonte: Monitor do PIB - IBRE/FGV
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Fonte: Disponivel em <https://x.com/menezes_barboza/status/1859599847277367339/photo/1> N\TFGV



Em 2024, crescimento acelerado, mas insustentavel

¢« A avallagao positiva do governo federal tem se deteriorado:

Avallaq.ao geral do Governo Lula

Fonte: Disponivel em
<https://media-cms-
site.genialinvestiment
s.com.br/wp-

content/uploads/2024 " .
12/11013519/GENIAL M Positiva [ Regular M Negativa [ NS/NR

QUAEST10DEZ24- genial Quaest
lpdf> investimentos NSULTORIA E RESQL " FGV




Em 2024, crescimento acelerado, mas insustentavel

« A deterioracao e praticamente generalizada:

« o Avaliagdo do Governo Lula | Comparativo

Pernambuco Bahia Minas Gerais Sao Paulo Goias Parana
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Em 2024, crescimento acelerado, mas insustentavel

« Apesar do crescimento acelerada, a percepcao popular € diferente:

«wo Nos altimos 12 meses, a economia do Brasil...?
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Em 2024, crescimento acelerado, mas insustentavel

 Inflac&o alta corrdi popularidade (e, portanto, capital politico)?

«'w« Comparado a um ano atras, o poder de compra dos brasileiros hoje é ...
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Em 2024, crescimento acelerado, mas insustentavel

« E se 2025 nao for melhor do que 20247

« o Nos préximos 12 meses, qual a sua expectativa em relagido a economia?
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Roteiro

* Por que o crescimento de 2024 néao devera se repetir em 20257
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Por que o crescimento de 2024 e insustentavel?

e« O COPOM fez um movimento bem contundente na sua ultima reuniao:

Copom aumenta a Selic em 1 p.p. sob

pressao inflacionaria

Diretoria do Banco Central indica mais dois aumentos similares nas proximas reunioes

ST S Copom eleva Selic para 12,25% ao
ano e preve novos aumentos de 1
ponto percentual em janeiro e
marco

Taxa estava em 11,25%; esse € o maior aumento desde fevereiro de 2022. Inflacao fora da
meta no Brasil fol um dos fatores que mais pesaram na decisao, segundo o Copom.

Por Thiago Resende, TV Globo — Brasilia
11/12/2024 18h34 - Atualizado ha 9 horas




Por que o crescimento de 2024 e insustentavel?

e O COPOM esta tentando nao ficar “atras da curva’:
BRAZIL YIELD CURVE

Brazil Government Bonds
11 December 2024
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Por que o crescimento de 2024 e insustentavel?

e O COPOM esta tentando nao ficar “atras da curva’:

Home > Politica monetdria > Comunicados do Copom

Em Fungé{} da materializagéo de riscos, o Comité avalia que o cenario se moskra menos incerto e mais

adverso do que na reuniao anterior. Persiste, no entanto, uma assimetria altista no balanco de riscos para

e

0s cenarios prospectivos para a inflacao. Entre os riscos de alta para o cendrio inflaciondrio e as
expectativas de inflagao, destacam-se (i) uma desancoragem das expectativas de inflacao por periodo mais
prolongado; (ii) uma maior resiliéncia na inflacao de servicos do que a projetada em funcao de um hiato do
produto mais positivo; e (iii) uma conjunc¢ao de politicas econdmicas externa e interna que tenham impacto
inflacionario, por exemplo, por meio de uma taxa de cambio persistentemente mais depreciada. Entre os
riscos de baixa, ressaltam-se (i) uma desaceleracao da atividade economica global mais acentuada do que a
projetada; e (ii) os impactos do aperto monetario sobre a desinflacao global se mostrarem mais fortes do
que o esperado.

Fonte: Disponivel em <https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/comunicadoscopom> " FGV



Por que o crescimento de 2024 e insustentavel?

e O COPOM esta tentando nao ficar “atras da curva’:

Home > Politica monetdria > Comunicados do Copom

O Comité tem acompanhado com atencao como os desenvolvimentos recentes da politica fiscal impactam
a politica monetaria e os ativos financeiros. A percepcao dos agentes econémicos sobre o recente anuncio

fiscal afetou, de forma relevante, os precos de ativos e as expectativas dos agentes,_especialmente 0
prémio de risco, as expectativas de inflagao e a taxa de cambio. Avaliou-se que tais impactos contribuem

para uma dinamica inflacionaria mais adversa.

Fonte: Disponivel em <https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/comunicadoscopom> " FGV



Por que o crescimento de 2024 e insustentavel?

e O COPOM esta tentando nao ficar “atras da curva’:

Home > Politica monetaria > Comunicados do Copom

O Copom entao decidiu realizar um ajuste de maior magnitude, elevando a taxa bdsica de juros em 1,00
ponto percentual_para 12.25% a.3., € entende que essa decim
convergéncia da inflacao para o redor da meta ao longo do horizonte relevante. Sem prejuizo de seu
objetivo fundamental de assegurar a estabilidade de precos, essa decisao também implica suavizacao das
fFlutuacoes do nivel de atividade econdémica e fomento do pleno emprego.

Diante de um cenario mais adverso para a convergéncia da inflacao, o Comité antevé, em se confirmando o
cenario esperado, ajustes de mesma magnitude nas proximas duas reunioes. A magnitude total do ciclo de
aperto monetario sera ditada pelo firme compromisso de convergéncia da inflacdo a meta e dependera da
evolucao da dinamica da inflacao, em especial dos componentes mais sensiveis a atividade econdmica e a
politica monetaria, das projecoes de inflacao, das expectativas de inflacao, do hiato do produto e do

balanco de riscos.

Fonte: Disponivel em <https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/comunicadoscopom> " FGV



Por que o crescimento de 2024 e insustentavel?

« Ainda ha muito repasse cambial para chegar nos precos ao consumidor:
United States Dollar to Brazilian Real

5.97b66 12317% +1.1242YTD

Dec 11, 7:57:40 PM UTC - Disclaimer
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Por que o crescimento de 2024 e insustentavel?

« Exceto bens industriais, a inflacao esta acima do teto em varios grupos:

|PCA Expec. Exp Gemal Atual m

Cheio 0.36%  035%  0.39% | 3.0 | 4.84%  4.87%

Administrados 0.79%  -0.80%  -0.87% 5.25% 5.17%
Livres 0.80% 0.76% 0.84% 3.9 4.73% 4.77%
Alimentag&o no Domicilio 1.84% 1.75% 1.81% -3.0 8.44% 8.41%
Industriais 0.24% 0.34% 0.19% -4.7 2.56% 2.51%
Servigos 0.69% 0.61% 0.83% 145 4.56% 4.71%

Servigos Subjacentes 0.41% 0.29% 0.60% 19.1 5.47% 5.67%

Média dos Niicleos 0.35%  029%  039% | 42 | 417%  4.21%

i
Fonte: Disponivel em <https://x.com/_robertomotta/status/1866462969984393606/photo/1> NTFGV



Por que o crescimento de 2024 e insustentavel?

« Importante: a desancoragem da inflacdo esta contaminando os demais anos:

Projecoes para a inflacdo (IPCA) brasileira para o acumulado dos anos de

2024, 2025 e 2026 (de 05/01/24 a 06/12/24)
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Por que o crescimento de 2024 e insustentavel?

« Ataxa Selic ficara alta, mas o novo anuncio demandara revisao das projecoes:

ProjecOes para a Taxa Selic nas reunioes de meio e de final de ano para
2024, 2025 e 2026 (de 05/01/24 a 06/12/24)
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Por que o crescimento de 2024 e insustentavel?

 Deficit publico cada vez maior:

Projecdoes para o deficit nominal (% PIB) ao final dos anos de 2024, 2025 e

2026 (de 05/01/24 a 06/12/24)
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84.6
78.3

Projecdes para a divida publica bruta brasileira (% PIB) ao final dos anos
de 2024, 2025 e 2026 (de 05/01/24 a 06/12/24)

82.9

Por que o crescimento de 2024 e insustentavel?
« Elevacao da divida cada vez mais acelerada:
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Por que o crescimento de 2024 e insustentavel?

ESTATAIS REGISTRAM O MAIOR
« Estamos adotando praticas “nao DEFICIT DA HISTORIA EM 2024
Convencionais” que Jé custaram saldo acumulado de janeiro a outubro das contas das empresas

. ] publicas, em valores nominais (em RS bilhdes)
muito alto para a sociedade:

estatais federais tiveram
deficit de RS 4,45 bilhoes em 2024

3,77 4,73
N
-7,76
2002 2006 2011 2015 2019 2024~
% ; L s
¢© 9 2900 6
FHC Lula Dilma Temer Bolsonaro Lula
obs.: os dados consideram empresas federais, estaduais e municipais, e excluem PODERS\\

Fonte: DiSpOﬂI'VE| em Petrobras, Eletrobras, BB e Caixa 380 7

<https://x.com/renatajbarreto/status/1863604644598989057/photo/1> lomeEanca i nual V




Por que o crescimento de 2024 e insustentavel?

 (Os investimentos estao (ou estavam?) melhorando:

Fonte: Disponivel
em
<https://x.com/paul
ogala/status/18611
43892835377312/p
hoto/1>
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Grafico 7: Taxa de investimento (FBCF/PIB, trimestral, a precos correntes, %)
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Por que o crescimento de 2024 e insustentavel?

Mercado de trabalho muito aquecido:
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Roteiro

* Por que as projecoes sao favoraveis para as ativ. agropecuarias em 20257
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Atividades agropecuarias: expansao em 2025

* Projecao de safra recorde nos graos:
Brasil — Safras 2023/24 e 2024/25

Estimativa da producao de graos - (Em mil toneladas)

SAFRAS VARIACAO
23/24 24/25 | Absoluta |

out/2024 nov/2024
e e T ] o

@ Conab

PRODUTO

ALGODAO - cAroco P 5,212.4 5,228.7 5,216.9 (0.2) (11.8)
ALGODAO EM PLUMA 3,701.4 3,665.2 3,704.1 1.1 0.1 38.9 2.7
ARROZ 10,585.5 12,046.7 12,062.2 0.1 14.0 15.5 1,476.7
FEIJAO TOTAL 3,243.9 3,259.4 3,303.5 1.4 1.8 44.1 59.6
MILHO TOTAL 115,697.2 119,739.1 119,813.8 0.1 3.6 747 4,116.6
Milho 12 Safra 22,962.2 22,720.6 22,795.2 0.3 0.7) 74.6 (167.0)
Milho 22 Safra 90,255.0 94,631.3 94,631.3 - 4.8 4,376.3
Milho 32 Safra 2,480.3 2,387.1 2,387.1 - (3.8) (93.2)
SOJA 147,718.7 166,053.9 166,143.4 0.1 12.5 89.5  18,424.7
TRIGO 8,107.7 8,263.7 8,107.7 (1.9) - (156.0) -
BrRAsIL @ 297,978.9  322,469.1 322,532.6 - 8.2 63.5 245537 NTFGV




Atividades agropecuarias: expansao em 2025

« A safra de verao 2024/25 sera produzida sob os efeitos da La Nifia:
Official NOAA CPC ENSO Probabilities (issued November 2024)

100 based on -0.5°/4+0.5°C thresholds in ERSSTv5 Nino-3.4 index
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Fonte: Disponivel em < 0 : . :
https://iri.columbia.edu/our- OND ND]J DJF JFM FMA MAM AMJ MJJ JA
expertise/climate/forecasts/enso/curr Season -
ent/?enso_tab=enso-iri_plume> FGV




Atividades agropecuarias: expansao em 2025

* O gue acontece quando ha La Nina?

Fonte: Disponivel em
<https://fews.net/topi
cs/special-topics/la-
nina-2024-2025>
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Atividades agropecuarias: expansao em 2025

« Mapas climaticos
sugerem, apesar do
atraso, chuvas com
consisténcia ao lonogo da
safra:

e Dezembro/2024

Fonte: Disponivel em
<https://www.tropicaltidbits.com/analysis/models/?model=cfs-

moné&region=samer&pkg=apcpna_month&runtime=2024080506&

fh=1>
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Atividades agropecuarias: expansao em 2025

« Mapas climaticos
sugerem, apesar do
atraso, chuvas com
consisténcia ao lonogo da
safra:

 Janeiro/2025

Fonte: Disponivel em
<https://www.tropicaltidbits.com/analysis/models/?model=cfs-
moné&region=samer&pkg=apcpna_month&runtime=2024080506&
fh=1>
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Atividades agropecuarias: expansao em 2025

CFSv2 Total Accumulated Precipitation Anomaly (mm)

Average of last 12 forecasts (12 runs x 1 members)

Init: 00z Nov 25 2024 through 18z Nov 27 2024
NS TR -

Valid for: Feb 2025

« Mapas climaticos
sugerem, apesar do
atraso, chuvas com S
consisténcia ao lonogo da |
safra:

 Fevereiro/2025

100
105 4 - P
250

-350

Fonte: Disponivel em : 450
<https://www.tropicaltidbits.com/analysis/models/?model=cfs- ¥ 2 |

mon&region=samer&pkg=apcpna_month&runtime=2024080506& = S oW 20W 20w
fh=1>




Atividades agropecuarias: expansao em 2025

CFSv2 Total Accumulated Precipitation Anomaly (mm)
Average of last 12 forecasts (12 runs x 1 members)

« Mapas climaticos e
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safra: &Iﬁ b e g .
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Fonte: Disponivel em ) . %0
<https://www.tropicaltidbits.com/analysis/models/?model=cfs- :

mon&region=samer&pkg=apcpna_month&runtime=2024080506& - e - o v
fh=1>




Atividades agropecuarias: expansao em 2025

CFSv2 Total Accumulated Precipitation Anomaly (mm)

Average of last 12 forecasts (12 runs x 1 members)
Init: 00z Nov 25 2024 through 18z Nov 27 2024
Y

Valid for: Apr 2025 TROPICALTIDBITS.COM
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Fonte: Disponivel em B
<https://www.tropicaltidbits.com/analysis/models/?model=cfs- _
moné&region=samer&pkg=apcpna_month&runtime=2024080506& =7 — e oW 200 ,

fh=1>



Atividades agropecuarias: expansao em 2025

CFSv2 Total Accumulated Precipitation Anomaly (mm)
Average of last 12 forecasts (12 runs x 1 members)

° 1 A4 Init: 00z Nov 25 2024 through 18z Nov 27 2024  Valid for: May 2025 TROPICALTIDBITS.COM
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Fonte: Disponivel em \ 3 P
<https://www.tropicaltidbits.com/analysis/models/?model=cfs- ,\ -
mong&region=samer&pkg=apcpna_month&runtime=2024080506& i . = T 0N - SN .

fh:1> - ww



Atividades agropecuarias: expansao em 2025

CFSv2 Total Accumulated Precipitation Anomaly (mm)
Average of last 12 forecasts (12 runs x 1 members)
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Fonte: Disponivel em ; PN
<https://www.tropicaltidbits.com/analysis/models/?model=cfs- \ e
mong&region=samer&pkg=apcpna_month&runtime=2024080506& = ; W i - .7 ,

fh=1>



Atividades agropecuarias: expansao em 2025

CFSv2 Total Accumulated Precipitation Anomaly (mm)

Average of last 12 forecasts (12 runs x 1 members)

Init: 00z Nov 25 2024 through 18z Nov 27 2024 Valid for: jul 2025 TROPICALTIDBITS.COM
S UNGANICNT ‘}‘T S .

« Mapas climaticos
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atraso, chuvas com o,  ASGE e
consisténcia ao lonogo da
safra:
) K i‘}»\‘\'
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Y
105 ¢ . 150
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Fonte: Disponivel em = . P
<https://www.tropicaltidbits.com/analysis/models/?model=cfs- \ e
mong&region=samer&pkg=apcpna_month&runtime=2024080506& =t ; P W o — SO0 ,

fh=1>



Atividades agropecuarias: expansao em 2025

CFSv2 Total Accumulated Precipitation Anomaly (mm)

Average of last 12 forecasts (12 runs x 1 members)
Init: 00z Nov 25 2024 through 18z Nov 27 2024 Valid for: Aug 2025

TROPICALTIDBITS.COM

« Mapas climaticos
sugerem, apesar do
atraso, chuvas com cal,
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safra:

 Agosto/2025
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Fonte: Disponivel em 450

<https://www.tropicaltidbits.com/analysis/models/?model=cfs- e
mong&region=samer&pkg=apcpna_month&runtime=2024080506& = —— = == =
fh=1>




Atividades agropecuarias: expansao em 2025

« Mapas climaticos
sugerem, apesar do
atraso, chuvas com
consisténcia ao lonogo da
safra:

e Setmebro/2025

Fonte: Disponivel em
<https://www.tropicaltidbits.com/analysis/models/?model=cfs-
moné&region=samer&pkg=apcpna_month&runtime=2024080506&
fh=1>
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Atividades agropecuarias: expansao em 2025

CFSv2 Total Accumulated Precipitation Anomaly (inches)
Average of last 12 forecasts (12 runs x 1 members)

° Mapas Cllmé‘tlcos Sugerem lnit:002Nov252024through182N0\;272224i a\'/a;idfor:Agrizoazrsﬁ. ' — TROPICA'LTlDBITS.COM
clima neutron para safra | - :
de graos dos EUA:
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* Marco/2025 ;
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Fonte: Disponivel em

<https://www.tropicaltidbits.com/analysis/models/?model=cfs-

moné&region=samer&pkg=apcpna_month&runtime=2024080506&

fh=1> k PROTAPEPRA- N\TFGV




Atividades agropecuarias: expansao em 2025

CFSv2 Total Accumulated Precipitation Anomaly (inches)
Average of last 12 forecasts (12 runs x 1 members)
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Fonte: Disponivel em
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Atividades agropecuarias: expansao em 2025

CFSv2 Total Accumulated Precipitation Anomaly (inches)
Awverage of last 12 forecasts (12 runs x 1 members)
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Fonte: Disponivel em

<https://www.tropicaltidbits.com/analysis/models/?model=cfs-

moné&region=samer&pkg=apcpna_month&runtime=2024080506&

fh=1> k PROTAPEPRA- N\TFGV




Atividades agropecuarias: expansao em 2025

CFSv2 Total Accumulated Precipitation Anomaly (inches)
Awverage of last 12 forecasts (12 runs x 1 members)
TROPICALTIDBITS.COM
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Fonte: Disponivel em
<https://www.tropicaltidbits.com/analysis/models/?model=cfs-

mong&region=samer&pkg=apcpna_month&runtime=2024080506&

hot> PROTEPEPTA- \"FGV




Atividades agropecuarias: expansao em 2025

CFSv2 Total Accumulated Precipitation Anomaly (inches)
Awverage of last 12 forecasts (12 runs x 1 members)
Init: 00z Nov 25 2024 through 18z Nov 27 2024 Valid for: jul 2025 TROPICALTIDBITS.COM
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« Mapas climaticos sugerem
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SON 1

« Julho/2025

40N 1

30N

20N

Fonte: Disponivel em

<https://www.tropicaltidbits.com/analysis/models/?model=cfs-

moné&region=samer&pkg=apcpna_month&runtime=2024080506&

fh=1> k PROTAPEPRA- N\TFGV




Atividades agropecuarias: expansao em 2025

CFSv2 Total Accumulated Precipitation Anomaly (inches)
Awverage of last 12 forecasts (12 runs x 1 members)
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Fonte: Disponivel em

<https://www.tropicaltidbits.com/analysis/models/?model=cfs-

moné&region=samer&pkg=apcpna_month&runtime=2024080506&

fh=1> k PROTAPEPRA- N\TFGV




Atividades agropecuarias: expansao em 2025

CFSv2 Total Accumulated Precipitation Anomaly (inches)
Average of last 12 forecasts (12 runs x 1 members)
Init: 00z Dec 09 2024 through 18z Dec 11 2024 Valid for: Sep 2025 TROPICALTIDBITS.COM
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Fonte: Disponivel em

<https://www.tropicaltidbits.com/analysis/models/?model=cfs-

moné&region=samer&pkg=apcpna_month&runtime=2024080506&

fh=1> k PROTAPEPRA- N\TFGV




Roteiro

« Por que o cenario € mais moderado para a industria e para o setor de servigco?

" FGV



Problemas estruturais na industria brasileira

 Juros desfavorecem, mas cambio pode trazer algum alivio?

Evolucao do volume da producao fisica industrial servicos (base 100 =
média 2019) - de Jan/2019 a Out/2024
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Fonte: IBGE ==|ndustrias extrativas

=|ndlstrias de transformacao




Problemas estruturais na industria brasileira

* Na industria, ainda ha um repasse cambial a ser feito:

Com dolar aR$ 6, nova onda de
reajustes se alastra na industria

Aumentos em negociacao envolvem alimentos, higiene, beleza, eletronicos, eletrodomésticos, na
faixa de um digito; risco é elevar pressao em inflacao e juros

Por Adriana Mattos — De S3o Paulo
03/12/2024 05h01 - Atualizado ha 15 horas

it
Fonte: Disponivel em <https://x.com/igor_mundstock/status/1864271748167831936/photo/1> N\TFGV



Servicos: crescimento menos acelerado em 2025

e Servicos caminham bem, mas nao aqueles associados as familias (curioso?):

Evolucao do volume de servicos (base 100 = média 2019)

de Jan/2019 a Out/2024
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Fonte: IBGE ==Servi¢cos total ===Servigos prestados as familias




Servicos: crescimento menos acelerado em 2025

« Bom ritmo para o varejo, mas deve desacelerar em 2025

Evolucao do volume de vendas do varejo (base 100 = média 2019)

de Jan/2019 a Out/2024
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Fonte: IBGE —=\/arejo




Roteiro

* Crescimento acelerado em 2024: bom, mas insustentavel.

* Por que o crescimento de 2024 néao devera se repetir em 20257

* Por que as projecoes sao favoraveis para as ativ. agropecuarias em 20257

« Por que o cenario € mais moderado para a industria e para o setor de servigco?

" FGV



Muito obrigado!

W* FGV EESP



