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2015¢ a tempestatieperfeita

PIB de 2015 sera negativo
PIB:-2,8%
Renda do trabalho:5,4%
Consumo=7,0%
Prod.Ind: -7,5%

Anodificil j& estava encomendadomuitos ajustes macroeconomicos
Novas elevacbes de juros
Reajuste de tarifas (energia, combustiveis, transporte)
Elevacbes de impostos e cortes de gastos publicos

Choques adversos e baixa governabilidade explicam a parte aguda da|c.

Lava Jato
Crise hidrica
Queda das commodities

Setores mais afetados séo os movidos a confianca: construcao civil
(-9,9%), bens de capital, automotivo e consumo em geral

Sudeste € a regidao mais afetada: RP&BLS (-3,3%)
Governotera muita dificuldade paraecompor aconfianca

Riscos continuam assimeétricos para baixo

Desaceleracao da China
Impactos da crise hidrica podem se agravar

[ CONRIANGDO EMPRESARIO
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N&o se sabe quais sao os desdobramentos da Lava Jato

Governabilidade pode se deteriorar intensamente
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Apesardacdorie quedacte 2015) PIB de 20 16)déeveécmestrarshevorecuoecuo

2016

Efeito carregamento negativo ja induz um PIB-d€0% em 2016

Ainda assim, projecéo implica inicio de lenta reversao da atividade no 2° semestre de 2016
Gatilhos favoraveis:

A Significativa desaceleracio da inflagdo, de +9,6% em 2015 @atdem 2016

A Reducéo da Selic de 14,25% pE3a0%

A Cambio mais depreciadavorecesetorestradables(comericializaveis

Porém,
A Desemprege@m alta e renda em queda impede melhora da confianca

A Alta capacidade ociosa, ramificaghiais ampla da Laviato e demora na retomada dos setoteslabels
devem forcar novo recuo na taxa de investimento (FBKF) no proximdesg0%

lendéncias
consultoria \m:egr‘a a



CenafttorRaolitico

Ambiente Politico 1° Dilma & 3 2 @ SNNZAZY
(centralizadort diagnosticcerrado)

Ambiente Politico 2° Dilma & 3 2 @ STNN4 20
(falta de governancae instabilidadepolitica)

Conflitos internos na base aliada seguem sem
resolucéo

Interrupcdo de mandato ndo é cenario mais
provavel Aindaque aja elemento concretopara
instalacdode um processo(contas2014). Unico
elemento que sustentaeste cenario é a falta de
clarezasobreo governoposDilma

Probabilidadeale interrupcaoé de 30%

Tendéncias

consultoria integrada



CenafttorRaolitico

Reforma ministerial traz dois destaques na reconfiguracao da base
(i) maior espacoao PMDB (ii) recomposicéade & LJS (I NJ& &ad-adiculacio
politica

Sinalizague PTndodeve & | 0 | Y R&pyebidédite G t f F $@partido é
permanecemo poderate 2018

Reformatambém diminui chancesdo PMDB romper formalmente com o
governa Isto, porem,ndoimpedecomportamentoambiguodo partido.

Eventuaisprocessosde impeachment e/ou cassacaodevem ser bastante
conflituosose comforte chancede judicializacao

Alto risco de nao aprovacadode medidasde ajuste fiscal, especialmentea
CPME

aaaaaaaaaaaaaaaaaaaa



Popuilaficade

Atual patamarde popularidadede Dilmaja é inferior ao pior momento
do governoCollor
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Fonte: DatafolhaElaboracdoTendéncias

Avalia¢ao de Governo

Collor Itamar | FHC Lula Dilma
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Cenafiopolitico !
Riscode interrupcaodo mandato presidencialcresceunasultimas semanas

Probabilidadesubjetivado eventoé avaliadacomoalgoemtorno de 20%

Seriamtrés os caminhospossiveigpara 0 encerramentoprematuro do segundo
mandatode DilmaRousseffCongressqdTCU) T SEe renuncia

Natureza do

. Politica Pessoal Judicial
mecanismo

Motivacéo Questao Fiscal  Presséo politica Eleitoral

Renuncia Ineligibilidade

Vice-presidente = Vice-presidente Novas eleicoes /
assume assume eleicédo indireta

Conseguéncia

Teqdéncias
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Reconstru¢aaldarpé macroecottomico ;
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Elaborag&oTendéncias

Politica Fiscal Politica Monetaria
Reducéo dos subsidios ao sedtétrico A Aperto mais intenso que o esperado
Reforma previdenciaria (pensdes por morte) A Discurso do BC volta a focar busca ¢

Restricdes: obtencdo do segurdesemprego centro da meta de inflacéo

Reducédo dos subsidios aos bancos publicos Politica Cambial
Reverséo da desoneracéo fi¢ha A Defesa explicita do menor
Recomposicéo da Cide (combustiveis) Intervencionismo

Fim da contabilidade criativa (transparéncia) A Reducéo do estogue de swaps
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PoliticaFisecal

Cenariofiscal se mostra cadavez mais critico. Apdsrevisdodas metas promovidaem
julho, governoenviou projeto orcamentariocom déficit para 2016 o que antecipoua
perdado graude investimenta

Medidas anunciadasem 14 de setembrotentam reverter quadro negativo para 2016
emboraa ocorrénciade novo déficit sigacomo maisprovavel

Comisso, expectativaé de déficit primario de 0,3% em 2015 e de 0,1% em 2016 Em
conjuntocomevolucaonegativado PIB,devegerarforte alta do endividamenta
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Taxadleccamhio
Perda do grau de investimento e manutencédo de quadro politico adverso mantém
iIncertezasexplicandopatamarde cambiocorrente.

Como cenario basico nao contempla mudancassignificativas no quadro politico e
econbmiconao ha espacoparaapreciacao

Tendéncigpara os proximosanose de desvalorizacaalo real, com alta globaldo ddlar,
termosde troca menosfavoraveise necessari@orrecaodascontasexternas

R$/USS Taxa de cambio (Fim de periodo)
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Politica iMonetafia H

BancoCentraldeve manter os juros basicosem 14,25% ao longo dos proximosmeses
Espacopara queda a partir de meadosdo proximo ano se reduziu com piora das
projecbesparao IPCA2016

Ainda que alta de juros nao possaser descartada,Selicno atual patamar deve ser
mantidapro maistempo.

Taxa de Juros (fim de periodo)
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Inflacao

Inflacdo de 2015 estd muito pressionada pelo realinhamento de precos
administrados principalmentepelaenergiaelétrica (53%no ano). Teto da meta sera
ultrapassado

Inflacdo de servigosdeve desacelerarde forma muito lenta, em linha com inércia
elevadadeste conjunto de precos

Para2016 ainflacdodevedesacelerarmasaindaassim,no teto da meta.
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Confiancaddo:consumicor

O indice de confiangado consumidormostra notavel derretimento neste ano, acentuando
ainda mais a trajetéria de queda que € registradaja ha algunsanos No acumuladoentre
janeiroe julho, aquedaja ultrapassa20%

A pioradaconfiancaestaassociada deterioracdodo quadroecondmicocoma combinacaale
aumento do desemprego,queda da renda real e alta da inflacdo corrente, mas também é
influenciadapelo agravamentoda crise politica Diante deste diagnosticoe da ausénciade
algumagatilho que reverta tais movimentosno curto prazo,é dificil vislumbrarrecuperacaado
indicadornospréximosmesese mesmoem 2016
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PIB

Deterioracao econdmica tem sido mais intensa que o esperado Com isso,
contracaodo PIBem 2015deveatingir 2,8%.

Politicamacroecondmicalos ultimos anosgerougravesdesequilibriose perdade
confianca sentimento acentuadopelos impactosda operacaolLavaJato e pelos
efeitoscontracionistaglosapertosfiscal,monetarioe crediticia

Para 2016 expectativa € de nova contracado, porem em menor intensidade
Aumentodaociosidadade fatorespossibilitaleveretomadaem 2017e 2018

PIB - Variagao anual
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Massacdiertendal dortriabalihg Cunio prazo

A Massade rendamostrou novacontragéono 2° trimestre, puxadanovamentepelo rendimento real.

U Retracaadaatividadeecondmicae baixaconfiancajmplicandorecuodo emprego

15

U Aumento da inflagcdo corroendo os ganhosde renda real e diminuindo o poder de barganhados

trabalhadoresnasnegociacoesalariais

A Cenéariopara os proximosmesese também em 2016 é de que rendareal continue pressionandoa massade
renda parabaixo,aindaimpactadapor menoresreajustessalariais atividadeenfraquecidae pela estratégiade
contencaode custosdasempresasie contrataremfuncionariospra salariosmaisbaixosque osdemitidos

Massa de renda do trabalho
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Mercado ¢letttabalho

= Taxade desemprego - IBGE
Retracéado empregoe o retorno de pessoas ,,,

a PEA devem manter elevacdo do 3y -

desempregaosproximosmeses 12%
11% -

Taxade desempregopela PMEatingiu 7,6%  10%

em agosto(de 5,0%em Agd 14). PelaPNAD 9% -

continua,taxaja seencontraem 8,6% 8% 1
7%

Deterioracdodo mercado de trabalho ird %

resultar em perdasreais de renda e massa jﬁ |

- T T T T T T T T T T
salarialem2015e 2016 0038888558838 NNNMMETLNSY

Taxa de desemprego| Ocupacao| PEA
2009 8,1% 0,7% 0,9%
2010 6,7% 3,5% 2,0%
2011 6,0% 2,1% 1,2%
2012 5,5% 2,2% 1,7%
2013 5,4% 0,7% 0,6%
2014 4.8% -0,1% -0,7%
2015 7,0% -1,0% 1,3%
2016 9,0% -0,7% 1,5%

Tendéncias
Fonte:IBGE (Elaboragao e proje¢6€sndéncias consultorio integrads



Mercado detttabalho o

De acordocomo Cagedno acumuladode 2015até agosto,hareducéoliquida de 633

mil empregos Comocomparacaonacrisede 2008 09 saldonegativoacumuladofoi de
286 mil empregogentre novembro/08 e abril/09).

O ajusteno mercadoformal de trabalhodeveprosseguir

Geracao liquida de empregos formais - Caged
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Festaddocconsuimo acabou 18

Pordezanos(2004a 2013, o varejocresceuem média,quaseo dobro do PIB(7,8%x 4,0%) e 40% a mais
guearenda(7,8%x5,5%a.a.).

Daquiparafrente, arendae varejodevemmostrardesempenho®em proximosdo PIB
Alémdisso,osriscossdoassimetricos; o cenariode consumopode sofrer novasrevisdesparabaixo

Haaté mesmoum riscondodesprezivetle umad & dzNIS BB ¢oddade19982002

BEvVOLUCATCOMPARATIMRIBX RENDADASFAMIILIAK VENDANO VAREJO
7,8%

Projecao
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ed

-1,7%

2000-03 2004-13 2014 2015* 2016-20*

EPIB M Renda familias u Vendas varejo .
lendéncias
consultoria integrada

Fonte:IBGE *Projecadendéncias



Festaddo-consuimo acalou

E\/@uu'@ﬁq@@mpmmwﬁle RENDADASFAMILIASK VENDASNO VAREJO

7,8%

Projecéo

1,4% 1,3% 1 3%

-1,7%

19

A forte bonanca externa verificada entre 2004 e
2013, com aumento dos termos tleca (relacéo
entre precos de exportacaoimportacéo) do Brasil
e volume expressivo de entrada de fluxos

estrangeiros, favoreceu o consumo e a renda do
Brasil.

No entanto, para 0s proximos anos, a perspectiv
de reverséo desta tendéncia, o que deve limitar
significativamente o espago para consumo e ren

2000-03 2004-13 2014 2015* 2016-20* i )
EHPIB M Renda familias u Vendas varejo crescerem muito acima do PIB.
Termos de troca 140.000 1 Conta Capital e Financeiral2m (US$ milhdes)
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Brasil- Taxadde:céamhio

Taxade cambio tem exibido volatilidade elevada
em virtude de aspectosexternos (apostaspara 0s
juros nos EUAe turbulénciasna China)e internos
(tensOes politicas, reducdo das metas fiscais e
perdade rating).

Estesfatores devem manter a instabilidade nos
proximos meses aindaque o BancoCentraltenha
sinalizadoque vai intervir para conter movimentos
maisagudos

Tendéncigparaos proximosanoseé de depreciacao
do real, com alta global do ddlar, termos de troca
menosfavoraveise necessariaorrecaodascontas
externas

ZSISUSS Taxa de cambio (fim de periodo)
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Méd. 2015 xMéd. 10-12 (periodo de maior
apreciacao do real)

Cambio nominal depreciacao de 86%

Cambioreal: depreciacao dé&2%

Média201920

Cambio nominal depreciacao de 7,5% ao ano

Cambioreal: depreciacdo det,4%ao ano

R$/USS nominal x real
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Popuilacao PRIA etREA 21

A estimativaatual do IBGE€ de que o Paistenha alcangado201 milhdes de habitantesem 2013 De forma geral, 0 cenarioé de que o crescimentoda
populacaoccontinuea diminuir lentamente,de umataxade 0,93%em 2012para0,70%em 2019 Namédiade 2016a 2019 o crescimentadeveraserde 0,75%
aacontraaltade 1,01%entre 2007e 2013

Jaa populacdoem idade ativa (P1A)¢ total de individuosde 15 a 64 anosde idade ¢ deve continuar a registrar crescimentoacimada variacaototal da
populacao,apesarde também com tendénciade desaceleracaoEntre 2016 e 2019 projetamoscrescimentomédio de 1,03% a.a. na PIA,razoavelmente
abaixodo periodoentre 2007 e 2013 quandohouveavancode 1,45% a.a. namédia Essecenarioexplicitao processode envelhecimentoda populacéoe,

maisimportante,um aumentona proporgaoda populagdcemidadede trabalho.

ArelacdoPEA/PlAecuoude 74,1%em 2005para72,0%em 2013 A expectativeé de ligeiraquedaaté 2015e posteriorreversaodestapropor¢aa Desde2013
uma combinacade razdesconjunturaise estruturaisfez com que a PEAmostrassefraco desempenhoO aumentodosjovensa Yy SyYS Y(id&o estudamnem
trabalham), a expansdode gastosnos programasde financiamento estudantil como o Fies,0 aumento da renda familiar nos Ultimos anos e o préprio
envelhecimentala populacaddrasileirasdoalgunsdosfatoresquejustificamumafracaevolucdoda PEAnosultimosanos

No entanto, diante de um cenérioprolongadode baixo crescimentoda economiae do emprego,impactandonegativamenteo rendimento médio familiar, as
pessoaem idade ativa que estdofora do mercadode trabalho devem,em algumgrau, buscaruma colocagao O ponto positivo é que pelo menosuma parte
dessaspessoasvoltara ao mercadode trabalho mais qualificada,o que deve contribuir para a recuperacaodos ganhosde produtividade na economia De
gualquerforma, essaransicdomplicariaa elevacaada taxamédiade desempregaosproximosanos

Tendéncia de envelhecimentta populacao e,
consequentemente, aumento da PIA/populacao

|| || ' i

Tendéncias
Fonte IBGE. ProjecadBGE (populacgéo e PIA)lendénciagPEA) consultoria integrada



