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Cenario internacional

Ha importantes fatores de incerteza globais para o curto e médio
prazo — dois merecem particular destaque

Normalizacao da politica monetaria nos EUA

*:: ] L] ~ [ ) Nn [
China —ritmo de desaceleracao e movimentos do cambio

Estas questdes irao definir alguns aspectos cruciais: ritmo de

crescimento da economia mundial, precos de commodities e taxas
globais de juros e de cambio
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Estados Unidos
® Panorama global e sentimento de piora da economia levou mercados a
precificarem interrupc¢ao do ciclo de aperto monetario

®* Fed apresentou projecoes de inflacao mais baixas como perspectivas de patamar
de juros menor para final deste ano e do préximo.

®* Nosso cenario contempla dois aumentos em 2016 (junho e dezembro). Risco é de
primeiro aperto ser postergado

EUA - Probabilidade implicita do segundo aumento nos juros
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Fonte: Bloomberg (elabora¢do Tendéncias)



Estados Unidos

Como resultado, ddlar perdeu félego em termos globais

Porém, é prematuro apontar acomodacao como definitiva

EUA - Dollar Index
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China

6,7

6,0

Desvalorizacao recente do yuan merece atencgao. Alta instavel da taxa de cambio
yuan x ddlar pressionou adicionalmente as commodities nos ultimos meses,
embora tenha sido observada alguma acomodacao recente.

Nossa avaliacao é que yuan deve sofrer desvalorizagao apenas gradual. Governo

nao deve buscar uma queda forcada da moeda para recompor competitividade,
pois reedicao do modelo exportador do pré-crise é inviavel.

China: taxa de cambio
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Cenario Internacional

Euro 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
é 1.6% -0.8% -0.3% 0.9% 1.6% 1.5% 1.5% 1.4%
USA ° ° ° ° B a7% 06% 04% 16% L7% 16% 16% 14%
e 1.6% 0.7% 1.7% 3.0% 2.2% 2.2% 2.0% 2.2%

raln

‘*Asia 2011 2012 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 EEEE
N 0.5% 7.7% 7.3% 6.9% 6.4% 6.0% 5.8% 5.5% 5.3%

*,.1 e 6.6% 5.1% 7.3% 7.0% 7.2% 6.6% 6.2% 5.8% 5.5%

. ® 05% 1.7% -0.1% 0.5% 0.7% 0.7% 0.9% 1.0% 1.0%
. ‘ J Y]

LatAm 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 d

-3.8% -4.0% 1.2% 2.0% '
&

(8] 3.9% 0.9% 2.7% 0.1%

. 8.4% 0.8% 2.9% 0.5% 1.2% -0.7% 3.5% 3.0% _

L 5.8% 55% 4.3% 1.9% 2.0% 2.0% 2.2% 2.5% Mundo 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Bl 0% 40% 14% 2.1% 25% 2.5% 2.5% 2.3% X 4.2% 3.4% 3.3% 3.4% 3.3% 3.2% 3.3% 3.5%
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Cenario Domeéstico
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Cenario politico 10

®* 90% de probabilidade de interrup¢ao definitiva do mandato de Dilma.
®* Michel Temer deve assumir interinamente em meados de maio.

® O cenario econdmico para o governo Temer pressupdoe melhora
substancial do relacionamento Executivo-Congresso, retomando ao
padrao tipico do “presidencialismo de coalizao”.

®* PSDB deve apoiar Temer, mesmo que sem formalizacao deste apoio.

®* Esperamos uma nova equipe econdmica de viés liberal e pr6-mercado,
comprometida com o ajuste fiscal e com as reformas estruturais.

®* No cenario mais provavel, Temer sera capaz de aprovar as medidas de
ajuste no Congresso, embora sem aprofundamento de reformas mais
complexas. .
Tendencm;sa
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Cenarios Temer 1

Temer Il
Transicdo palitica polarizacdo concertacio acomodacic
Base politica fraca forte instavel
Confianca baixa chogue positivo  lenta recuperacdo
Reformas baixa baixa baixa
Marco Regulatorio liberalizacdo liberalizacdo liberalizacic
Politica Fiscal frouxa moderada fraca
Politica Monetaria autdbnoma auténoma autbnoma
Politica Cambial flutuacdo suja flutuacdo suja flutuagdo suja
Metas de inflagao regime de metas regime de metzas regime de me1as
Equipe econdmica responsavel responsavel responsavel

Tendéncias
Elaboragao: Tendéncias consultoria integrada



PIB

®* Deterioracao econdmica tem sido mais intensa que o esperado. Com isso, pais
devera ter dois anos consecutivos de forte contragao do PIB.

® Politica macroeconomica dos ultimos anos gerou graves desequilibrios e
perda de confianga. A piora foi acentuada pelos impactos da operacao Lava
Jato e pelos efeitos contracionistas dos apertos fiscal, monetario e crediticio.

® Aumento da ociosidade de fatores e retomada da confianca abrem a
possibilidade de gradual reacao a partir de 2017.
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Tendéncias
Fonte: IBGE e FGV (Elaboracgdo e proje¢des: Tendéncias) consultoria integrada



Abertura do PIB

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
PIB 7,5% 3,9% 1,9% 3,0% 0,1% -3,8% -4,0%
Agropecuaria 6,7% 5,6% -3,1% 8,4% 2,1% 1,8% 1,5%
Industria 10,2% 4,1% -0,7% 2,2% -0,9% -6,2% -6,1%
Servigos 5,8% 3,4% 2,9% 2,8% 0,4% -2,7% -3,4%
Familias 6,2% 4,7% 3,5% 3,5% 1,3% -4,0% -4,1%
Governo 3,9% 2,2% 2,3% 1,5% 1,2% -1,0% -2,4%
FBCF 17,9% 6,7% 0,8% 5,8% -4,5% -14,1%  -12,5%
Exportacoes 11,7% 4,8% 0,3% 2,4% -1,1% 6,1% 4,8%
Importagoes 33,6% 9,4% 0,7% 7,2% -1,0% -14,3%  -10,5%

Fonte: IBGE (Elaboragdo e projecdes: Tendéncias)
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Mercado de trabalho — Pnad Continua

*Segundo nossos calculos, a taxa de
desocupacao deve atingir dois digitos ja em
fevereiro (expectativa de 10,4%).

* Para dezembro de 2016, projetamos taxa

de desocupacao de 11,7% (fechando 2016
com desocupacao média de 10,9%).
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PNAD
PEA/PIA
2013 61.3% 1.4%
2014 61.0% 1.5%
2015 61.3% 0.2%
2016 61.6% -1.3%

Fonte: IBGE (Elaboragdo e projecdes: Tendéncias)
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Inflacao

® Para 2016 ainda existem ajustes remanescentes em administrados, que devem
desacelerar para cerca de 8%. Inflacao de servicos deve sustentar recuo lento.

® Com isso, expectativa é de IPCA acima do teto da meta neste ano (7,0%).
® Em 2017, ainflacao deve ficar em torno dos 5%.
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Tendéncias
Fonte: IBGE (Elaboracdo e proje¢des: Tendéncias) consultoria integrada



20%

17%

14%

11%

8%

5%

Fonte: Banco Central (Elaboragdo e projecdes: Tendéncias)

Politica Monetaria e

Copom manteve a taxa Selic em 14,25% nas duas primeiras reunides de 2016.

Dirigentes tem mantido discurso oficial de que nao ha espaco para flexibilizacao
no momento.

Porém, apesar do discurso e das expectativas ainda elevadas, nosso cenario
contempla recuo da taxa de juros a partir de junho.

Forte recessao e gradual desacelera¢cao dos pregos serao utilizados pelo Copom
como justificativas para corte ao longo dos proximos meses. Expectativa é de
taxa Selic em 13% ao final do ano.

Taxa de Juros (fim de periodo)
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Politica Fiscal

e Cenario fiscal se mostra cada vez mais critico, em meio a contracao forte da

economia, dificuldade de aprovacao de novos tributos e rigidez de gastos.

* Projecdes apontam manutencdao do déficit primario em 2016 (1,5% a 2,0%). Em
conjunto com evolucao negativa do PIB, desempenho deve gerar nova alta do
endividamento.
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Fonte: Banco Central (elaboragdo Tendéncias)
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Taxa de cambio

* Deterioragao de fundamentos domésticos, com crise fiscal aguda e tensoes politicas,
em conjunto com fatores externos (dolar forte e recuo de commodities) explicam
desvalorizacao intensa do real ocorrida em 2015 e inicio de 2016.

e Porém, aumento da percep¢ao de mudan¢a de governo nos ultimos dias favoreceu o
real. Além disso, acomodac¢ao externa do ddlar também contribuiu.
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Resumo

e Recuperacao gradual da economia americana deve resultar em ajuste bem
gradual dos juros. Na China, apesar dos maiores riscos, cenario mais
provavel é de soft-landing.

* Cenario de interrupcao de mandato de Dilma implica mudancas na
trajetoria da economia especialmente a partir de 2017.

» Situacao fiscal € muito critica o que requer ajuste pelo lado dos gastos
(reformas) para conter trajetdria de endividamento

* Ajuste externo segue em curso e indica mudanca de composicao da
demanda agregada, com o “fim da festa do consumo”.

* No meédio e longo prazo, cenarios alternativos tém como gatilho
principalmente a melhora do ambiente politico e consequente forca para
implementacao de agenda de reforma estrutural.
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Estudos, projetos e
pareceres

Solugao de problemas sob demanda
Economia do Direito:
Laudos, pareceres e assessoria em
contenciosos e arbitragens
Equilibrio de contratos
Regulacao e defesa da concorréncia
Modelagens, estudos e projecoes

Investimentos e
Negocios

Solu¢oes em finangas corporativas
Analise de viabilidade de projetos
Laudos de avaliacao

Assessoria em transacdes

Analises
Macroeconomicas

Analises que servem de
referéncia para todo o mercado
Atendimento personalizado
Relatdrios periddicos

Analise Setorial e

Inteligéncia de
Mercados

Cenarios e projec¢oes

para as principais cadeias
produtivas da economia
Atendimento personalizado
Relatdrios periddicos




