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1. Cenario econdmico internacional




PIB Mundial 2016/2018

Crescimento mediocre, sem rupturas ou crises mais graves

Estados Unidos Zona do Euro

= Continuara a se beneficiar do recuo = Crescimento baixo e heterogéneo.
do preco do petréleo (embora este Alemanha continuara a liderar
deva se recuperar gradualmente). expansdo. Paises endividados
Aumento de juros deve seguir bem ? (Espanha, Portugal e Italia) terdo
gradual, o que evita sacrificar muito o dinamismo limitado e Grécia ainda sera
crescimento do PIB no médio prazo, um problema no médio prazo; “Troika”
assim como movimentos mais devera evitar “Grexit” e flutuagdes mais
significativos da taxa de cambio. expressivas do Euro.

-~
s China
» Intervencdo estatal impedira hard landing; aumento ® '

gradual da importancia do Consumo das Familias \\.\/ ~

" : " Japao
(pela otica da demanda) e dos Servicos (pela ética
da oferta). = mantera tendéncia “secular’: PIB

L ¢ e pregos com baixissima
outros Emerg entes variagdo, mas sem enfrentar
“depressao”.
= Processos de ajuste e gradual distenséo de crises geopoliticas (Russia,

Ucrania, Turquia) levam a gradual recuperacgéo do nivel de atividade, mas
para ritmo inferior ao do periodo 2006/2011.



2. Cenario econdomico no Brasil




Cenario politico brasileiro X Cenario econémico
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adquire condicbes
de governabilidade

Gradual recuperacéo de confianca e
aprovacao de reformas apos eleicoes

municipais (55%)

J

Instabilidade politica

segue muito alta
(40%)

Rapida recuperacao de confianca e célere

aprovacao de reformas (5%)
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Atividade: parece que estamos chegando no fundo do poco (I)

Média diariada cargade energiaelétrica
(expurgadaainfluénciadatemperatura)
Em milhdes de Mw/més, com ajuste sazonal. Incluifinais de semanae
feriados. Fonte: ONS. Elaboracéo: LCA.
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Atividade: parece que estamos chegando no fundo do poco (1)

Licenciamentos de automaoveis e comerciais leves
Média diaria (dias Gteis) em unidades, com ajuste sazonal.
Fonte: Fenabrave. Elaboracéo: LCA.
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Atividade: parece que estamos chegando no fundo do poco (1)

Licenciamentos de caminhdes e 6nibus
Média diaria (dias Uteis) em unidades, com ajuste sazonal.
Fonte: Fenabrave. Elaboracéo: LCA.
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Mas, e 0 mercado de trabalho? Bastante defasado no ciclo econdmico,

especialmente a taxa de desemprego

Na maior parte dos episodios, o desemprego seguiu se elevando apés o término das recessdes

Taxade desemprego - PNAD Continua
Em % da PEA, com ajuste sazonal. Fonte: IBGE. Elaboragéo: LCA.
Periodo destacados em cinza: recessdes datadas pelo Codace/FGV.
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Cerca de 40% da elevacdo da taxa de desemprego entre meados de 2014 e agora se deveu a um

aumento da oferta de mao-de-obra (razdo PEA/PIA); o restante se deveu a uma diminuicéo da
demanda por trabalho




Relativa estabilizacao do cambio reduz incerteza e ajuda a moderar a

iInflac&o: podera contribuir para uma melhora da confianca (1)
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Relativa estabilizacao do cambio reduz incerteza e ajuda a moderar a

iInflac&o: podera contribuir para uma melhora da confianca (Il)

Confiancadaindustria X Taxade cambio nominal
Fontes: Fecomercio-SP e BC. Projecdes: LCA
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Taxa de cambio real e efetiva contra cesta de 19 moedas: 15% mais

depreciada do que a media 1994-2014

» Para estrangeiros, ativos brasileiros voltaram a ficar “baratos”;

= Produzir no Brasil ja esta mais barato do que na China, em alguns setores (Big Mac,
Caminhoes, ...).

Brasil: cambio real efetivo, contrauma cesta de moedas
jan/00=100. Fontes: diversas. Elaboracao: LCA
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Rating: Brasil possui indicadores de solvéncia externa bem mais

favoraveis do que os de paises com rating superior

= Contas externas estdo melhorando rapidamente, com déficit em conta corrente recuando de

US$ 105 bi em 2014 para abaixo dos US$ 40 bi em 2016; Passivo Externo Liquido esta em
cerca de 27% do PIB, valor relativamente baixo e estabilizado;

= Nesse quadro, esperamos depreciacao adicional moderada do R$/US$ nos proximos

trimestres.
G.1 - Déficit em transagdes correntes
USSbilhdes Série anualizada, com ajuste sazonal
Fonte: BCB Elaboragao: LCA
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Cambio

Depois de se desvalorizar mais do que a maioria das moedas em 2014/15, esperamos que o real continue a se

desvalorizar em termos nominais nos préximos anos, porém em ritmo lento (cortes da Selic e reducado do risco-
Brasil conterao a alta).

R$/US$
Médiado més. Fonte: BCB. Projecéo: LCA
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Carga de energia: queda de 6% em 2016/2014, reflexo da atividade

fraca e da mudanca de patamar de preco real da tarifa

» Demanda fraca, somada a normalizacéao das chuvas (El Nifio), devera gerar forte
recuperacao dos niveis dos reservatorios, afastando de vez “fantasma” do racionamento

Projecao de Energia Armazenada

1. Projecdo de ENA + Despacho por Seg. Energética ccee 152

Projecdo de EArm - SIN

== =Proj. PLD, Term. RS 600/MWh + Mérito =0=—Realizado

% da EARMmMax
g

40% -

0% -

20% -

10% -

14 ]
15
15 |

jul
et
ovfld
jan
mar,
maifls
jul
set
ovfl5

e e e T TR Tme e e

janf12
mar/12 [
maifl2
maif13 |
|y
maifid |

B -

ma

r
maifle
jul/16
set/16 |
nov16
janf17

Projecdes da CCEE levam em conta expectativa da carga do ONS/EPE, que é sistematicamente

superestimada (ou seja, evolucao dos reservatorios podera ser ainda mais favoravel)




Inflacdo: até meados do 3T15, repasse cambial “ofuscou” impacto do

hiato sobre os precos livres

» Depreciagao cambial de quase 50% desde o final de 2014, efeitos indiretos do “realismo
tarifario” e elevacao de impostos (duraveis, bebidas e cosméticos e ICMS) mitigaram o
impacto do hiato negativo sobre a inflacdo de precos livres na primeira metade do ano

Grafico 1 - Contribuicdao acumulada de choques de
demanda e cambio para a inflacao de precos livres
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Estimamos que a alta de pouco mais de 50% da energia elétrica respondeu por quase 3 p.p. da alta

do IPCA como um todo em 2015 (considerando impactos diretos e indiretos)




Inflac&o

+ O estouro do teto da meta de inflagdo (6,5%) em 2015 ocorreu principalmente por conta dos aumentos

acentuados nos precos monitorados (especialmente energia elétrica e combustivel). A partir de 2017, o IPCA
tendera para o alvo.

IPCA (% acumulado em 12 meses) IPCA - monitorados x livres
Fonte: IBGE. Projecdo: LCA Fonte: IBGE. Projecéo: LCA
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Visando controlar a inflagao e reforgar a sua credibilidade, o Banco Central aumentou significativamente a taxa
de juros. Areducdo da taxa basica de juros deverd comecar apenas em 2017.

13,75

Selic fim de periodo (% ao ano)

Fonte: BCB. Projecéao: LCA
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Ajuste fiscal: em 2015, a queda do gasto primario real recorrente do

governo central fol a maior desde 2003

» A despeito dessa retracdo do gasto primario, o resultado primario recorrente do setor
publico consolidado fechou 2015 em -1,1% do PIB, ante -0,9% em 2014

Gasto primario recorrente do governo central
Var. % anual, descontado o IPCA médio anual. Fontes: IBGE e
Tesouro Nacional. Elaboracéo: LCA.
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PIB
var. %. Fonte: IBGE. Proje¢do: LCA
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 Ajustamento macroecondmico
somado a crise de confianca e
politica devera gerar uma retracao
do PIB préxima de 3% neste ano e
modesta recuperacao de +1,5%
apenas em 2017.

» Esperamos uma recuperacao
relevante apenas de 2018 em
diante, no bojo de uma retomada
mais consistente da confianca de
empresarios e consumidores, de
um ambiente internacional mais
favoravel e de um
rebalanceamento das fontes de
crescimento do PIB brasileiro.

27



IndUstria

Producéo Industrial - var. %

Fonte: IBGE. Projegao: LCA « Aindustria extrativa impedira
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Mercado de trabalho: ocupacao e desemprego

+ Ajuste dos quadros de funcionarios, iniciado em 2015, -+ Taxa de desemprego se eleva rapidamente, tanto por
devera prosseguir ao longo de 2016. contracdo de vagas, COmo por maior procura.

* Intensidade e duracdo da contracdo do emprego sao
funcédo da percepcao de crise.

Populacéo ocupada Taxade desemprego
Var. % interanual. Fonte: PNADC-IBGE. Proje¢6es: LCA % da Forga de Trabalho. Fonte: PNADC-IBGE. Proje¢fes: LCA
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Mercado de trabalho: renda

+ Escalada das taxas de desemprego e inflacdo reduz <+ Contracdo do rendimento domiciliar per capita se deve
poder de barganha dos trabalhadores, e principalmente ao ajuste no mercado de trabalho.

consequentemente dificulta ganhos salariais reais. _ _ 5
» Aposentadorias e pensfes garantem alguma protecgao,

» Retomada do crescimento dificilmente mostrara o vigor da mas nao compensam a queda nos salarios no curto prazo.
década passada.

Salarioreal médio Rendadomiciliar per capita
Var. % interanual. Fonte: PNADC-IBGE. Proje¢6es: LCA Var. % interanual e contribuicdes. Proje¢cbes: LCA
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3. Perspectivas setoriais




Resumo

Perspectivas para os pequenos negocios

| AGROPECUARIA

SERVICOS

INDUSTRIA

CONSTRUGCAO CIVIL

COMERCIO

L~ 2016

O Setor agropecuario mantera
ritmo positivo similar ao do passado
recente.

Queda generalizada da confianca
do consumidor, dificuldades
enfrentadas pela indUstria e perda
de poder de compra fardo de 2016
um ano dificil

A indUstria registrard outra queda
acentuada, influenciada este ano
também pelo segmento extrativo.

Situacdo preocupante.

Crédito habitacional desacelerando
e Operacdo Lava-Jato continuardo a
atrapalhar o setor.

Segue enfraquecido. Ocupacao e
rendimento deprimidos e condicdes
de crédito ainda restritivas levaréo o
comércio a uma nova contragdo em
2016.

L~ 2017/20

Supondo estabilidade politica e
econdmica, projetamos crescimento
de 2% a 3%, com ganhos de
produtividade em algumas culturas.

Ritmo nao retornara aos niveis
pré-crise.

Crescimento mais lento da massa de
renda moderara a alta.

Crescimento moderado, porém
sustentado no longo prazo. Baixa
base de comparacédo e o cambio
mais desvalorizado ajudarao na
recuperacao da producdo industrial.

Retomada do mercado de
trabalho e reducéo da Selic aos
poucos renovam perspectivas
favoraveis.

Recuperacgéo gradual. Melhora dos
rendimentos reais, reducéo da Selic
e novo ciclo de vendas de duraveis
renovam as perspectivas favoraveis
para o setor.
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4. Perspectivas regionais




Overview

Economia Paulista

= Ao longo dos ultimos anos, a atividade econémica do estado de Sao Paulo evoluiu abaixo
da média do Brasil (dados observados até 2013). Informacgdes recentes sugerem que 0
enfraquecimento da atividade no estado vem ocorrendo em ritmo semelhante a média

nacional.

PIB - crescimento real Geracdo liquidade emprego formal
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Overview

Economia Paulista

» O enfraguecimento da atividade econémica do estado de S&o Paulo vem sendo liderado
pela industria, mas todos os setores vém registrando piora.

Geracéo liquidade emprego formal
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IndUstria

Retracao mais intensa que a nacional em 2015

= Em 2015 a Industria (responsavel por 23% do PIB do estado de SP) protagonizou o
enfraquecimento da atividade econ6mica do estado, apresentando desempenho pior que a
induUstria nacional. Em 2016 a industria do estado devera seguir deprimida, porém o recuo
da producéo devera ser ligeiramente menos dramatico que na média nacional (depois de 2
anos seguidos de queda mais intensa). A partir de 2017 a industria paulista devera se
recuperar gradualmente, junto com a média nacional.

Produc&o Industrial PIB Industria-cresc. real
2011=100. Fonte: IBGE. Elaboragdo: LCA Var. % anual. Fonte: IBGE. Proje¢bes: LCA
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IndUstria

Ampla diversificacao

= AindUstria do estado é bastante diversificada, mas os setores de veiculos, alimentos e
refino de petroleo representam cerca de 40% da producdo — uma participacdo superior a
observada na inddstria nacional como um todo.

Composicao da producéo industrial - Brasil e Sdo Paulo
Fonte: PIM/IBGE. Elaboracéo: LCA
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IndUstria

Veiculos, Alimentos e Refino de petrdleo foram ruins em 2015

» Setor de alimentos (em gque tem grande peso 0 segmento sucroalcooleiro) sofreu bastante
com a estiagem em 2015, o que ndo devera ocorrer em 2016. A producédo de veiculos,
ainda que exiba melhora relativa em 2016, ndo revertera o quadro deprimido — dadas as
condicdes de crédito restritivas e a saturacdo do mercado. O refino de petroleo permanece
enfraquecido, mas dificilmente sofrera tanto com paradas ndo programadas como em 2015.

Producéo Industrial de SP - Principais setores (Dessaz.)

indice 2011=100. Fonte: PIM/IBGE. Elaboracg&o: LCA
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Servigos

Enfraquecimento em linha com a média nacional

» O setor de Servicos (responsavel por 75% do PIB do estado) vem apresentando perda de
impeto, e deve ter encerrado 2015 com queda similar a média nacional. Avaliamos que em
2016 o setor continuara deprimido.

Geragédo liquida de emprego formal - Setor Servigos PIB Setor de Servigos - cresc. real
120 - Indice base100=2010. Fonte: MTE. Elaboracéo: LCA Var. % anual. Fonte: IBGE. Proje¢cdes: LCA
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Servigos

Enfraquecimento em linha com a média nacional

Os principais segmentos do setor vém exibindo baixa performance. Os servigos Imobiliarios
e Técnicos vém se retraindo (vindo a reboque da construcéo civil). O segmento de
Transportes e correios segue bastante enfraquecido, o que reflete o menor nivel de

atividade econdmica do estado. O segmento de servicos de alojamento e alimentacéo,
apesar de abatido, exibe retracdo menos dramatica.

Composicao do setor de servicos de SP (segundo o estoque

de formal de empregado)
Geracao liguida de emprego formal

Fonte: MTE. Elaboracéo: LCA
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Varejo

Em retracdo, também em linha com o Brasil

» O setor de Varejo do estado de Sao Paulo vem perdendo félego com certa rapidez desde
meados de 2014, mas caminha em ritmo similar a média do Brasil — 0 que esta relacionado
com o enfraquecimento geral da economia e, especialmente, seu impacto no mercado de
trabalho. Acreditamos que o Varejo do estado em 2016 e 2017 acompanhara o movimento

do Brasil, apresentando um desempenho ainda ruim, porém com queda menor que a
verificada em 2015.

Volume de Vendas do Varejo

Volume de vendas
2011=100. Fonte: IBGE. Elaboracdo: LCA

Var. % anual. Fonte: PMC/IBGE. Elaboracao:
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Perspectivas

PIB de Sao Paulo deve se recuperar a partir de 2017

» A economia paulista devera seguir deprimida em 2016, ainda que num ritmo de contracdo
menos dramatico do que o verificado em 2015, acompanhando a média nacional. A
recuperacao tende a se fazer notar em 2017. As perspectivas para 2018 em diante sao
positivas, tendo em vista a recuperac¢ao mais firme da Industria, dos Servicos e do

Comércio.

PIB real
Var. % anual. Fonte: IBGE. Projecbes: LCA

50 17 o
4,0 -
3,0 1
2,0 1
1,0 -
0,0 -
-1,0 -
-2,0 -
-3,0 -
-4,0 - ;} ™

«Q
5,0 - %

@
o

5

N

E Brasil

Sao Paulo

2011

2012

2013
2014e
2015e
2016p
2017p
2018p
2019p
2020p

42



Domeéstico: sintese de projecoes

LCA: cenéarios alternativos

Base (55%) Adverso (40%) Benigno (5%)

2016 2017 2018-20 2016 2017 2018-20 2016 2017 2018-20

PIB Mundial (conceito FMI) 34 3,5 3,9 3.8 34 3,9 3,8 3,5 4,0 3,8
Brasil

EMBI+, final (pontos-base) 523 305 311 281 694 627 462 207 228 224
EMBI+, média (pontos-base) 346 376 303 285 552 657 488 310 215 223
R$/US$, final 3,90 3,70 3,95 4,11 4,57 491 5,17 3,34 3,54 3,67
R$/US$, média 3,34 3,75 3,82 4,07 4,18 4,79 5,13 3,53 3,43 3,63
Selic, final (% a.a.) 14,25 14,00 12,50 10,67 16,00 15,00 11,33 13,25 11,75 10,33
Selic, média (% a.a.) 13,6 14,2 13,1 10,7 14,9 15,6 11,7 13,9 12,2 10,4
TJLP, final de periodo (% a.a.) 7,0 75 7,0 6,0 7.8 8,0 6,8 7,0 6,3 55

Ibovespa, final de periodo 43.350 54.445 58.906 59.043 33.651 38.894 49.960 63.037 64.050 60.332
PIB (var.%) -3,8 -3,2 15 29 -4.2 0,1 2,3 -2,8 24 3,1
Consumo das Familias -4,0 -3,6 0,0 15 -7,3 -8,8 0,3 -2,4 1,5 25
Investimentos (FBCF) -14,1 -8,4 3,3 4,1 -8,7 94 3,5 -3,6 7,1 5,8
Export. de bens e senicos 6,1 24 8,3 8,8 -3,6 9,8 9,0 0,7 11,2 7,3
Produg&o industrial (PIM-PF) -8,3 -6,1 2,3 2,0 -8,4 -0,2 1.2 0,2 3.8 25
Comércio varejista, wolume (PMC restrita) -4,3 -4,0 0,0 2,0 -4,6 -4,6 0,9 0,1 34 4.4
IGP-M (var. %) 10,5 7,2 5,6 3,2 9,6 7,7 34 1,6 39 3,6
IPCA (var. %) 10,7 7,0 51 4,2 8,3 6,3 4.4 59 4.5 4,3
Liwes 8,6 7,0 51 4,1 8,0 6,4 41 55 4,3 4,3
Administrados 18,1 7,2 55 4,5 7,6 6,0 5,2 5,5 4.9 4,2

Fontes: diversas. Haboragéo: LCA.
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Cenario macroeconémico e regional

308, Desembargador Paulo Passalaqua St.
Zip code: 01248-010 | Sdo Paulo — SP
Tel + 55 11 3879-3700 Fax 3879-3737

conjuntura@Ilcaconsultores.com.br
www.lcaconsultores.com.br



