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Cenario macroeconémico




Economia global: aceleracdo gradual, com elevado nivel de incerteza politica

» A economia mundial esta acelerando, sobretudo nos paises ricos. Mas a incerteza politica aumentou (Trump, conflitos
geopoliticos, eventuais novas saidas da Unido Europeia), e € o principal risco a sustentacéo deste quadro global

relativamente benigno.
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meédia 1995-2015 = 100. Fonte: Policy Uncertainty. Elab.: LCA.
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Economia global: ritmo de crescimento morno no médio prazo

* Aexpectativa é de que o FOMC (comité que toma decisdes sobre politica monetéria) acelere de maneira bastante gradual
o ritmo de normalizagdo monetaria no 2° semestre de 2017 — o0 que podera trazer volatilidade aos mercados globais.

Elevacoes da taxa basica norte-americana durante ciclos de aperto monetario
Fonte: FED. *Projecdes: LCA
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Economia global: ritmo de crescimento morno no médio prazo

* A médio prazo o PIB dos EUA e do mundo devera apresentar crescimento morno, & medida que os estimulos monetarios
forem gradualmente retirados na maioria das economias avancadas.

EUA: crescimento do PIB
Var. % trimestral com ajuste sazonal.
Fonte: BEA. Projecdes: LCA
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Cenario base: Trump light, Euro sobrevive, China em soft landing

PRINCIPAIS RISCOS PARA O CENARIO INTERNACIONAL

« EUA sob Trump: guerra comercial, rota de colisdo com o FED (Banco Central dos EUA),
crise politica.

» EleicOes europeias: nacionalismo agrava riscos de fissura na Zona do Euro.

« China: risco financeiro, hard landing.

PERSPECTIVAS PARA AS PRINCIPAIS ECONOMIAS GLOBAIS

 EUA: Trump Presidente mais moderado que Trump Candidato:
« aumento de tarifas de importacdo sera abortado (ou sera bastante modesto);
 foco da politica econdmica sera desviado para o ativismo fiscal.

« Euro sobrevive a maratona eleitoral.

» China permanece em desaceleracao gradual, com acomodacéao de riscos.



Brasil: termos de troca em recuperagao

+ CondigOes externas favoraveis permitiram desde o ano passado uma expressiva melhora dos termos de troca, em grande
parte devido ao aumento nos precos das commodities.

Brasil: evolugao dos termos de troca
Raz&o entre precos de exportacdo e importacéo
Fonte: Funcex. Elaboracéo: LCA
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Brasil: apesar da incerteza politica, a percepcao de risco reflui

* Adespeito da impopularidade do governo e da turbuléncia politica gerada pela Lava Jato, as reformas previdenciaria e
trabalhista seguem em andamento, o que tem contribuido para reduzir a aversao ao risco nos mercados.

Risco-pais: Brasil x média de paises emergentes (EMBI+)
Em pontos-base. Fonte: JP Morgan. Elaborac&o: LCA

620
570
B+ e Brasil

520

470

420

370

320

270

220
O O O O O O O O O O O O O O OO OO0 O OoO@o@O-aoOmM~DM~DP~D»R>TBP~- P P:~-"BP~-"MM~"P~/P~
EEEEEEEEEEEEE:EEﬁ;‘;;‘;ﬁ::““EEEEEEEEEE
s 2o 8805885535355 528833 330066508 p08s0s0®
M—M—M—EEMMEE—.—. T © © OOCC—U—U-—.-—.-—.M—M—EEMME



Brasil: valorizacao do cambio, desaceleracéo da inflagcao e relaxamento monetario

* A melhora dos termos de troca e da percepc¢éao de risco e o elevado (embora cadente) diferencial de juros contribuiram
para um recuo expressivo da cotacao do ddélar no Brasil, ...

Brasi, taxa de cambio USD / BRL
Fonte: Bloomberg. Elaboracéo: LCA
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Brasil: valorizacao do cambio, desaceleracéo da inflagcao e relaxamento monetario

* ... 0 Que, passado o choque de tarifas de 2015 e junto com a grande ociosidade na economia (de maquinas e de
trabalhadores), vem levando a inflagdo a ceder bem mais depressa do que se esperava.

IPCA
Var. %. Fonte: IBGE. Elaboracéo: LCA
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Brasil: valorizacao do cambio, desaceleracéo da inflagcao e relaxamento monetario

+ Tanto a inflagdo como as expectativas inflacionarias recuaram rapidamente em dire¢cdo a meta, abrindo amplo espago para

gue a taxa Selic seja cortada até para aquém do nivel neutro (ou seja, aquele que se avalia que nem acelera nem
desacelera a inflagao) antes do final do ano.

SELIC
Var. % anualizada. Fonte: BCB. Proje¢des: LCA
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Brasil: valorizacao do cambio, desaceleracéo da inflagcao e relaxamento monetario

* Aqueda da inflacdo e os cortes da Selic ajudam a explicar a melhora da confianca, a despeito da atividade ainda bastante
fraca e da elevada ociosidade (fatores que desestimulam o investimento).

ICI-FGV e ICC-SP Fecomercio vs recessoes
2010 = 100, dados dessazonalizados. Fontes: Fecomércio-SP e FGV. Elab.: LCA.
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Brasil: leve alta do dolar esperada para o segundo semestre

* Mas o0 espaco para cortar juros ndo demorara muito para se estreitar, porque o diferencial de taxas de juros vai murchar

(também devido ao aumento de juros nos EUA), o que devera reduzir a entrada de capitais de curto prazo, pressionado a
cotacdo do ddlar para cima (desvalorizacéo do real).

Diferencial de taxa de juros e investimentos em carteira
Fonte: BCB, IBGE, BLS e JP Morgan. Elab. e projecdes: LCA
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Brasil: leve alta do dolar esperada para o segundo semestre

+ Esperamos, contudo, uma desvalorizagdo moderada do real, pois a vulnerabilidade das contas externas segue
relativamente baixa. Assim, a alta do délar ndo devera impedir que a inflacdo siga em direcdo a meta.

Taxa de cambio, R$ / US$
Média Anual. Fonte: BCB. Elaboracdo: LCA
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Brasil: inflacdo em queda e alivio monetéario devem estimular o consumo

+ Inflacdo em queda e relativamente baixa € positiva para 0 consumo: mesmo num cenario em que o desemprego alto
segue contendo os salarios nominais (e, a reboque, os custos de mao-de-obra), ...

Taxa de desemprego
Em %. Fonte: IBGE-PNAD.C. Elaboracéo e projecdes: LCA
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Brasil: inflacdo em queda e alivio monetéario devem estimular o consumo

» ... orendimento real ja mostra sinais de estabilizagao (e deve acelerar a partir de meados de 2017).

Brasil: evolugao do rendimento médio real
Fonte: IBGE-PNADC. Elaboracéo e Projecdes: LCA
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Brasil: inflacdo em queda e alivio monetario devem estimular o consumo

* Nesse cenério, a expectativa € de que a massa real de rendimentos — o principal condicionante do desempenho dos
pequenos negdcios - registre crescimento mais consistente de 2018 em diante.

Massa real de rendimentos
R$ bilhGes. Fonte: IBGE-PNAD.C. Elaboracao e Projeces: LCA
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Brasil: inflacdo em queda e alivio monetéario devem estimular o consumo

+ Uma melhora das condi¢fes de crédito — facilitada pelos cortes da Selic e pela estabilizacdo da inadimpléncia - também

deve contribuir para uma retomada gradual do consumo. As empresas, em especial 0s pequenos negocios, estdo no geral
descapitalizadas.

Inadimpléncia (acima de 90 dias)
Em %. Fonte: BCB. Elaboracéo: LCA
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Brasil: consumo deve liderar a retomada (lenta e gradual) da atividade

+ Além disso, a reducao dos juros aliviard o comprometimento de renda das familias com o pagamento de dividas (pois
pagar juros se tornou um limitador do consumo nos ultimos anos).

Comprometimento de renda das familias
% da renda disponivel. Fonte: BCB. Elaborac&o: LCA
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Brasil: consumo deve liderar a retomada (lenta e gradual) da atividade

* Ainda que o crescimento deva ser limitado por fundamentos frageis, a expectativa € de que o consumo lidere a retomada
no curto prazo, ganhando tracao de 2018 em diante.

PIB Brasil, componentes selecionados
Var. % YoY. Fonte: IBGE. Projecdes: LCA
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Cenario alternativo: materializacéo de riscos externos e internos

+ Em razdo da elevada incerteza nas conjunturas global e doméstica, o cenério alternativo que se apresenta mais provavel
contempla trajetoria mais adversa. Atribuimos (subjetivamente) 30% de probabilidade a um cenério mais dificil.

indice de Incerteza politica
MM12M. Fonte: Policy Uncertainty. Elab.: LCA.
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Cenario alternativo: materializacéo de riscos externos e internos

* A materializacdo combinada de riscos externos e internos tenderia a provocar deterioragéo do risco-Brasil e
recrudescimento de pressdes cambiais.

Taxa de cambio, R$ / US$: evolucdo observada e projetada
Fim de periodo. Fonte: BCB. Elaboracéo e projecdes: LCA
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Cenario alternativo: materializacéo de riscos externos e internos

* O espaco para a adocéao de politicas pré-ciclicas de estimulo a atividade ficaria limitado pela fragilidade fiscal e pela alta
expressiva da cotacdo do dolar, que pressionaria a inflagao.

Taxa Selic: evolugao observada e projetada
Fonte: BCB. Elaboracédo e projecdes: LCA
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Cenarios alternativos LCA

LCA: cenéarios alternativos

Base (65%) Adverso (30%) Benigno (5%)
2018 2019 2017 2018 2017 2018
PIB Mundial 3.1 35 3.6 3.6 3.0 3.1 3.0 35 3.6 3.6
Brasil

EMBI+, final (pontos-base) 328 326 254 235 491 380 310 171 162 157
EMBI+, média (pontos-base) 383 307 286 231 408 443 311 212 165 155
R$/USS$, final 3.26 3.35 3.50 3.75 4.84 4.83 4.52 2.93 3.03 3.12
R$/US$, média 3.48 3.24 341 3.60 4.20 491 452 2.99 2.94 3.04
Selic, final (% a.a.) 13.75 9.00 9.00 9.00 15.00 14.50 13.00 8.00 8.00 8.00
Selic, média (% a.a.) 14.1 10.4 9.0 9.0 13.2 14.6 13.7 10.0 8.0 8.0
TJLP, final de periodo (% a.a.) 75 6.8 6.3 6.0 7.5 7.5 7.0 6.5 55 53
PIB (var.%) -3.6 0.9 24 3.0 -1.2 0.1 13 2.2 3.7 4.0
Consumo das Familias -4.2 0.8 3.3 35 0.7 -0.5 0.4 1.7 4.1 45
Investimentos (FBCF) -10.2 -0.7 24 3.0 -0.6 -0.8 0.7 0.5 3.6 4.0
Export. de bens e senicos 1.9 33 52 6.1 21 3.6 4.2 3.6 6.0 8.1
Producéo industrial (PIM-PF) -6.6 1.5 19 19 -11 -0.5 0.1 2.3 29 2.8
Comércio varejista, volume (PMC restrita) -6.3 0.1 35 41 0.3 -2.5 -0.3 1.6 3.7 5.8
IGP-M (var. %) 7.2 2.5 4.1 4.3 9.6 59 1.6 1.9 18 35
IPCA (var. %) 6.3 4.2 47 43 5.6 5.4 37 37 3.4 38
Liwes 6.6 4.0 4.8 4.5 7.1 53 3.1 3.3 3.1 3.9
Administrados 55 51 4.6 4.0 5.1 54 5.3 5.0 4.3 34

Fontes: diversas. Haboragao: LCA.
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Cenario regional — SP




Economia paulista

* A economia paulista, que desde 2011 exibe um desempenho aguém da média nacional, parece ter transitado para uma
dinAmica menos deprimida nos ultimos meses.

indice de Atividade Econémica (IBCBr) PIB real
Var. % acum. em 12 M. Fonte: BCB Var. % anual. Fonte: IBGE. Proje¢des: LCA
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Mercado de trabalho: destruicao liquida de empregos parece ter cessado no estado

+ O pior momento do mercado de trabalho paulista pode ter ficado pra trés: a taxa de desemprego vem subindo em menor
velocidade e a ocupacdo ja estd apresentando crescimento positivo na comparagao interanual.

* Por outro lado, os graficos mostram que no restante do pais o pior momento da geracdo de empregos pode nao ter
chegado.

Taxa de Desocupacao

Ocupacdo - Variacao Interanual
%. Fonte: IBGE. Elaboracéo: LCA

%. Fonte: IBGE. Elaboragao: LCA
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Mercado de trabalho: aumento do salario real puxado pela desaceleracdo da inflacao

+ Demanda por emprego mostra primeiros Taxa de Participacao(*)
sinais de desaceleracdo em SP: apds %. Fonte: IBGE Elaboracéo: LCA
aumentar dramaticamente na crise, a taxa de Brasil S3o0 Paulo
participacdo tem registrado crescimento menos 62.0% 66.0%

intenso nos ultimos meses. Caso desacelere
ainda mais, havera espaco para reducao na 61.8% 65.5%
taxa de desemprego até o fim do ano.

61.6% 65.0%
» Saléarios reais crescem na esteira da 61.4% 64.5%
desaceleracéo da inflagdo: assim como se
observa em nivel nacional, a queda abrupta da 61.2% 64.0%
inflagéo tem eleva_ldo 0s ganhos reais na 61.0% 63.5%
margem, a despeito da desaceleracdo dos
salarios nominais. 60.8% 63.0%
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Economia paulista

* Arecuperacédo da atividade econdmica paulista vem sendo estimulada pela industria e pelo comércio.

Geracéo liquidade emprego formal

150 - indice base100=2010. Fonte: MTE. Elaborac&o: LCA
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Economia paulista

» AlIndustria (responséavel por 23% do PIB de SP) em 2016 explicou boa parte do enfraquecimento da atividade econémica
do estado, com queda de 4,1% (estimativa LCA.) Ainda que a producao esteja em nivel mais deprimido que a média
nacional, a industria paulista vem exibindo recuperag¢édo mais rapida do que a média nacional.

Producéao Industrial Producgéo Industrial
2011=100. Fonte: IBGE. Elaborac&o: LCA 6.00 Var. % Acum. 12 meses. Fonte: PIM/IBGE. Elaborag&o:
el LCA
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Economia paulista

+ Aindustria do estado é bastante diversificada, mas os setores de veiculos, alimentos e refino de petrdleo representam
cerca de 40% da producao — participacédo superior a média nacional (34%).

Composicéo da producéo industrial (%do total) - Brasil e SP
Fonte: PIM/IBGE. Elaboracédo: LCA
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Economia paulista

A producao de veiculos vem revertendo o quadro de depresséo com relativa for¢a nos Gltimos meses. Contribuem para esse
melhor desempenho recente fatores como o nivel bastante baixo dos estoques (0 que estimula mais a producéo), a
contracdo cada vez menos intensa do mercado interno e, principalmente, as exportagdes, sobretudo a Argentina.

Producdao Industrial - Veiculos

Var. % acum. 12 M. Fonte: PIM/IBGE. Elaboracéo: LCA
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Economia paulista

O setor de alimentos (no qual o segmento sucroalcooleiro tem grande peso) vem exibindo performance bem superior a média
nacional (como se pode notar, a industria alimenticia paulista tem ciclos mais pronunciados que a nacional). A boa safra de
cana vem estimulando uma maior producéo de acucar e etanol. A perspectiva para os proximos meses € de desaceleracao.

Producéo Industrial - Alimentos (dessaz.)
Var. % acum. 12 M. Fonte: PIM/IBGE. Elaboracéo: LCA
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Economia paulista

+ Jéa a producdo de Maquinas e Equipamentos vem exibindo melhora, tanto em S&o Paulo como no Brasil, que € explicada

pelos impactos da supersafra na producao agricola (com aumento das encomendas de colheitadeiras, tratores e maquinas
agricolas no estado).

Producéo Industrial - MAquinas e Equipamentos

Var. % acum. 12 M. Fonte: PIM/IBGE. Elaboracao: LCA
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Economia paulista

* O setor de Servigos (responséavel por 75% do PIB) contribuiu fortemente para o baixo desempenho da economia paulista

nos ultimos anos. No entanto, dados mais recentes vém mostrando melhora acima da média nacional (ainda que sigam
em nivel deprimido).

Pesquisa Mensal de Servigos

PIB Servigos
Var. % acum. Em 12 M. Fonte: PMS/IBGE

Var. % anual. Fonte: IBGE. Projecdes: LCA
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Economia paulista

* Arecente melhora do setor de servigos foi puxada pelos Servigos profissionais, administrativos e complementares (que se

beneficiam, em algum grau, da melhora da industria). Os servi¢os prestados as Familias seguem deprimidos (diante das
adversidades do mercado de trabalho).

Setor de Servicosde SP - Principais componentes
Var. % Acum. em 12 M. Fonte: PMS/IBGE.
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Economia paulista

Recentemente o IBGE alterou a metodologia de sua pesquisa mensal sobre o comércio varejista— 0 que provocou
expressiva revisao para melhor dos dados de janeiro/17. Esta melhora, no entanto, se deve muito mais aos efeitos

estatisticos do que a uma efetiva recuperacdo. Até dezembro/16 (Ultimo més antes da revisdo) o varejo paulista vinha
caminhando de lado, apesar de exibir desempenho superior a média nacional.

Comércio Varejista

1 Var. % Acum. 12 meses. Fonte: PMC/IBGE. Elaboracéo: LCA
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Economia paulista

+ Desde fins do ano passado as vendas dos supermercados seguem estagnadas no acumulado em 12 meses. Vale notar
gue, dentre os segmentos do varejo paulista, os supermercados sdo os que vém sofrendo menos.

Comércio Varejista
" Var. % Acum. 12 meses. Fonte: PMC/IBGE. Elaboracéo:

LCA
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Economia paulista

* O consumo de Tecidos e Vestuario, bastante sensivel as condicbes de crédito, segue bastante deteriorado (apesar da forte

revisdo dos dados de janeiro/17). O setor caminha em terreno negativo desde meados de 2014, mas deve sair deste
campo até setembro/outubro de 2017.

Comeércio Varejista

Var. % Acum. 12 meses. Fonte: PMC/IBGE. Elaborac&o:
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Economia paulista

* Assim como o segmento de Tecidos e Vestuério, o de Moveis e Eletrodomésticos também vem sofrendo em decorréncia

das adversidades da economia paulista. A melhora ao longo dos ultimos meses se deve ao quadro menos desfavoravel
das condicfes de crédito.

Comércio Varejista

Var. % Acum. 12 meses. Fonte: PMC/IBGE. Elaboracéo:
15 1 LCA
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Agropecuaria: safra de graos deve crescer em 2017

* As estimativas para a producao de graos apontam para crescimento na ordem de 3% em 2017, ante queda de 5,4% na
safra de 2016. Essa melhora do setor agricola em SP acompanha a aceleracdo projetada para o total do Brasil (expanséo
superior a 25%), embora em intensidade bem menor. Em contrapartida, a expectativa para os principais alimentos ndo-
commodities produzidos em SP é de desempenho pouco alvissareiro, com excec¢éo do tomate.

+ Ja o setor pecuario deve ter registrado recuo significativo nos ultimos meses, em fungéo da operagéo Carne Fraca, além
da ainda enfraquecida demanda doméstica.

Estimativa para a safra 2017 de cereais, leguminosas e Estimativa de crescimento do valor da safra 2017 de produtos
oleaginosas "nao-commodities" selecionados*
Var. % anual. Fonte: IBGE LSPA abr/17. Elaborac&o: LCA. Em %, a precos de 2015. Fonte: IBGE LSPA abr/17. Elab: LCA.
26.2 9.1
m BRASIL
m SUDESTE 15.5
*)
“sP 58 Amendoim: -1,2%
7.2
>— Banana: -3,4%
- Batata-inglesa: 0%
[ Tomate: +30,8%
-2.1
-54
-12.2
Safra 2015/16 Safra 2016/17 BRASIL SUDESTE
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Economia paulista

L~ 2017 |~ 2018/19

Apos forte alta em 2017,

y 1 O Setor agropecuario mantera bom FEEETIES EESSIEND s
- X " . modesto em 2018 e 2019
\ iy | AGROPECUARIA geSETS;?:O S SEERTETHE 2R (expectativa de pequeno avango ou
< up ' estabilidade no preco das

commodities).

Ritmo devera voltar para terreno
positivo, mas a expectativa é de
crescimento abaixo da média
nacional.

O setor deve exibir baixo
SERVICOS crescimento, diante da recuperagio
ainda lenta da atividade econémica.

Setor devera seguir em expanséo,
estimulado pelas exportacdes e
pela melhora (gradual) do
mercado interno.

) A indUstria registrard a primeira
INDUSTRIA alta apés cinco anos, influenciada
pela inddstria automotiva e extrativa.

Expanséo, puxada pelo
crescimento da massa de renda

Segue enfraquecido, mas devera (ocupagdo e rendimento) e
COMERCIO findar o ano em terNren,o pOSItIVO.'O melhores condigées de crédito
forte recuo da inflacdo é o fator mais (juros mais baixos).

favoravel ao setor.
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Economia paulista

* A economia paulista devera exibir baixo crescimento em 2017, puxada pela agropecuéria, pela industria e, em menor grau,
pelos servigos. As perspectivas a partir de 2018 sdo mais positivas, tendo em vista uma recuperag¢ao mais firme da

IndUstria, dos Servigos e do Comércio.

ProjecOes para o crescimento do PIB Total (var. % real anual)

Fonte: IBGE. Projecoes: LCA.
2017p 2018p 2019p

2015e 2016e

2013 2014
Brasil 3.0 0.5 -3.8 -3.6 0.9 2.4 3.0
Sao Paulo 2.7 -1.3 -4.3 4.1 0.4 2.1 2.6
PIB da Agropecuaria PIB da Industria PIB de Servigos
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