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- ASSOCIADOS

1. Economia Internacional

2. Economia Brasileira
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1916 was a dreadful year. 1917
will surely be better”

—Tsar Nicholas Il of Russia




%— M B A incerteza esta aumentando

ASSOCIADOS

Europa

= Zona do Euro: assimetria entre
Alemanha e o resto o bloco econémico;

= [tdlia apresenta riscos no curto prazo;

Reino Unido: Brexit ainda
aberto;

AN

e
= Economia esta bem no curto- ?*

prazo, mas Trumponomics p a
O
3

. /
L
" &gﬁa: com a eleicdo nos
\\ , o\'ﬂas deve ganhar

i — . F4 .
aprofundar crise para o futu “nais o na Asia;

= Composicao do governo de
Donald Trump mostra
alinhamento com as promessa
campanha (migracao,
protecionismo, corte de impo
e investimento);
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% MB Governo Trump

ASSOCIADOS

— Politica Fiscal
PfOtEClonlsmO = Reducgao de impostos;

= Revisao de acordos (TPP e NAFTA); = Reducado de imposto
= |nseguranca juridica; corporativo de 35% para 20%
= Aumento de tarifa (?) =  Border tax

= Expansao da infraestrutura (?)

: . Diplomacia
Imlgra Gao Nao tem estratégia global;
= Expulsdao de imigrantes ilegais (2 Acordo com a Russia;

milhdes para comecar) China;
Otan
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& VIB Mercado estd diminuindo entusiasmo com Trump: piora fiscal
=  Associabos , .. ope
trara mais juros e volatilidade

_ Politica fiscal expansionista Politica fiscal restritiva

Politica monetaria EUA nos anos 70 e entre 2001-06 EUA em 1994-98 entre 2011-16
expansionista

Aumento de inflagao, mercados Crescimento da economia
emergentes melhores que melhor que precos de ativos;
mercados desenvolvidos mercados desenvolvidos

melhores que emergentes

Politica monetaria EUA no inicio dos anos 80 e Crash de 1987
restritiva Governo Trump (?)
Dolar aprecia, titulos derretem Ativos e crescimento sofrem

(juros sobem), commodities em
queda, boa performance de ativos
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e MB EUA: cambio efetivo — apreciacao que se seguiu a eleicao
. de Reagan pode acontecer de novo, mas em menor

intensidade
160
Acordo de Plaza
Paul Volcker entra q _
ara depreciaro
150 em agostode 79 no dr')l 2J~
6lar contralapao
Banco Central Pao,
. Inglaterra, Francae
Alemanha ?
130
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Fonte:Federal Reserve. Elaboragdo: MB Associados.
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e MB Commodities durante periodo Reagan até o acordo de
T Plaza cairam entre 26% (agricolas) e 46% (petroleo)

Indice de preco de commodities/2005=100
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Fonte: FMI. Elaboracao: MB Associados.
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MB EUA: no curto prazo a perspectiva para a economia é positiva

= ASSOCIADOS

Confianca do Consumidor Confianca dos CEOs
(indice) 113.7 (indice)

115
7,0 6,9
110
105 6,5
100
6,0
95
90 5,5
dez/15 jun/16 dez/16 dez/15 jun/16 dez/16
Indice de gerente de compras*
57.2
56
54.7
s S
3liec-lo Dec-12 Dec-14 Dec-16

Fonte: Institute od Supply Management. Elaboragdo: MB Associados.
Nota: valores acimade 50 indicam expansao e abaixo contragdo.

Fonte: Conference Board e Bloomberg. Elaboracdo: MB Associados. (*)Valores acima de 50 indicam expansao e abaixo contragao.
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€ VB

ASSOCIADOS EUA: Vendas no varejo

Var. més/mesmo més ano anterior - %

6.0

e[ otal

Excluindo Automoveis
5.0

4.1

4.0 N

3.0

2.0

1.0

0.0 '
Dec-12 Dec-13 Dec-14 Dec-15 Dec-16

Fonte: U.S. CensusBureau. Elabora¢dao: MB Associados.
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MB EUA: mercado de trabalho

= ASSOCIADOS

Emprego industrial Crescimento acumulado
(soma em 12 meses — milhares de pessoas ) em 4 trimestres - %
500 6
; -45 4
, 2,5
-500
0 0,0
-1000 5
i -4
1500 e==Produtividade do Trabalho
6 e (Custo Unitdrio do Trabalho
-2000 Il tri | tri Il tri | tri 1 tri
dez/00 dez/08 dez/16 2006 2009 2011 2014 2016

Fonte: Bureau of Labor Statistics. Elaboragdo: MB Associados 11
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€ VB

& Lssocianos EUA: Inflacao ao Consumidor (CPI)

Crescimento acumulado em 12 meses- %

4 e=w(CP| Total
e\ (icleo do CPI(2) (expurgado energia)

3 @=»Nucleo do CPI(1) (expurgados alimentos e energia)

-1
dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 dez/16

Fonte: FED St. Louis. Elaboracdo: MB Associados.
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MB EUA: resultado fiscal (pouco espaco para politica expansionista)

- ASSOCIADOS

Acumulado em 12 meses em USS bilhdes

5.000
emmmReceitas e Despesas esmmResultado Fiscal (déficit)
Déficit em Bilhdes USS 2015 2016 3 839
Ano Fiscal (out-nov) 201,10  -180,84 ¢
3.000 Acum. 12 meses (dez-nov) -461,66 -587,46 3 .272
| Divida Bruta (% do PIB) 105,1 108,2 (P)
1.000
-1.000

nov/91 nov/96 nov/01 nov/06 nov/11 nov/16

Fonte: Departamento do Tesouro Americano. Elaboragao: MB associados.
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MB Petréleo: precos ndo devem se sustentar no patamar atual

= ASSOCIADOS

Posicao vendida Corte de producao da OPEP
Milhares de contratos (US$/Barril) (milhares de barris por dia)
900 160
Produgdo atual Producdo emjan/17 Redugdo
Arabia Saudita 10.544 10.058 486
800 140
Iraque 4.561 4.351 210
Ira 3.975 3.885 90
700 ]
120 . Arabes Unidos 3.013 2.874 139
600 Kwait 2.838 2.707 131
100 Venezuela 2.067 1.972 95
500 Al_rlgpl_a 1.753 1.673 80
30 ngelr.la - - -
400 Argélia 1.089 1.039 50
60 Indonésia - - -
300 Catar 648 618 30
Equador 548 522 26
200 40 L|b|a~ ] _ )
Gabao 202 193 9
100 ===Posicdo vendida dos produtores/comerciantes 20 ToTAL 1346
=== Preco do WTI
0 0
24/01/07 24/01/12 24/01/17

Fonte: Bloomberg. Elaboragao: MB Associados. 14
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&€ MB EUA: nimero de plataformas perfuradoras em funcionamento

= ASSOCIADOS

2,300

27/05/2016

1,900

1,500

1,100

700

300
27/01/14 27/01/15 27/01/16 27/01/17

Fonte: Bloomberg. Elaboragdao: MB Associados.
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% MB Possiveis impactos de um governo Trump no setor externo

ASSOCIADOS

O Brexit e o governo Trump podem abrir algumas oportunidades para
o Brasil. Mencionamos trés:

= A China pode aumentar a importancia das importacoes agricolas
provenientes do Brasil, reduzindo compras nos EUA. Isto podera
afetar o meio-oeste americano, eleitor de Trump;

= Sera possivel um acordo de livre comércio com a Inglaterra;

" Brasil e Argentina podem propor ao Chile, Peru e Colébmbia o
relancamento em bases melhores de um Mercosul sul-americano;

16
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€ VB

- ASSOCIADOS

1. Economia Internacional

2. Economia Brasileira
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ASSOCIADOS

Cenario no inicio de 2017

O que temos em relacao a 20167

[ Semelhante ]

Nivel de desemprego ainda muito

elevado;

Balancos das empresas ainda
bastante ruins e possibilidade de
ocorréncia de grandes insolvéncias
(6leo e gds, mineracao, construcao
residencial,

pesada, construcao

comércio);

Construcao civil residencial ainda
digerindo o impacto negativo dos

distratos;

Crise financeira dos estados;

[ Diferente ]

Boa safra agricola com impactos na

inflacao, renda e exportacoes;

Injecdo de recursos derivada da

liberacao das contas inativas do FGTS;

A desaceleracao na inflacao esta maior

do que se projetava;

Trajetoria de queda da taxa de juros até

um digito;

18
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% MB Cenario no inicio de 2017

ASSOCIADOS

A diferenca do crescimento em 2017 sera o tamanho da queda de

juros e o comportamento do investimento

= Petrobras

Petrdleo e Gas

=  Empresas internacionais

=  Eletrobras

Energia Elétrica

= |eildes de transmissao

=  Aeroportos
= Rodovias

Concessoes =  Ferrovias

u Portos
u Saneamento 19
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€ MB Evolucdo do PIB em 2017

= ASSOCIADOS

Variagao contra o trimestre anterior - %

2016 =-3,5%
2017 =1,0%
2018 = 2,6%

Variagdao contra mesmo trimestre do ano anterior - %

Source: IBGE. Prepared and forecastby MB Associados.

6.0
4.0
2.0
0.0
-2.0
-4.0
-6.0

-8.0
/11 /11 1/12 wi/12 1/13 m/13 1/14 /14 1/15 /15 1/16 1i/16 1/17 mi/17

Fonte :IBGE. Elaboracdo e projecdo: MB Associados.
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€ VB PIB

ASSOCIADOS

Variagao contra mesmo trimestre do ano anterior - %

10.0%
=== P| B === Consumo das familias ===|nvestimento
5.0% Je°
e ® . @ ‘ . ’ @
0.0% . etoecs
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Fonte:IBGE. Elaboracao e projecao: MB Associados
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. Diferenga de PIB e carry over — 2017 aponta recuperagao
< sssoamsos  Semelhante a anos que nao foram de crise (PIB de 1% em 2017)

5.0% 4.4% 4.4%
3.9%

.09 0
4.0% 3.0% 3.3% 3.1% 2.9%
. .
3.0% 2.4% 21% .
g 16% | o4 g 1% 2.0%
2.0% 1.3% ) 1.4%
I RERR |
. 0
0.0% I I - I - I

-1.0% 0.2% oy -0.2%
-1.1%

-2.0% -1.3%

-3.0%

-4.0% -3.7%

-5.0%
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Fonte: IBGE. Elaboracdao: MB Associados.
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€ VB

& associpos Producao industrial — recuperacao lenta

10

a1\

T

6.6

I Més contra més do ano anterior e Acumulado em 12 meses

-20
Dec-11 Dec-12 Dec-13 Dec-14 Dec-15 Dec-16

Fonte: IBGE. Elaboragdo e proje¢do: MB Associados.
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€ MB

O Ailociancs Indice de quantum de importacdo

Crescimento acumulado em 12 meses - %

Total
75 e===Bens de Capital
«==Bens Intermediarios
55 e==Bens de Consumo Duraveis
35
15
_5 -7l5

e -18.6
| -36.1

-4
%ec-OS Dec-10 Dec-12 Dec-14 Dec-16

Fonte: Funcex. Elaboragdo: MB Associados.
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- ASSOCIADOS

€ MB Producao de bens de capital

Meés contra més do ano anterior - %

100
emmBens de capital emwAgricola Construcao Energia elétricaem®Transportes 82 3

75

50

25 17.4
A\, AN\LS 14.5

Sep-15 Dec-15 Mar-16 Jun-16 Sep-16 Dec-16

Fonte:IBGE. Elaboracdo: MB Associados
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% MB Levantamento de safra - Producao
MB Agro
1000 toneladas 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 Var 2016/17
Algodao 1,734 1,563 1,289 1,418 10.1% 1,332
Amendoim 316 347 406 411 1.1% 411
Arroz 12,122 12,445 10,603 11,636 9.7% 12,239
Feijao 3,454 3,210 2,515 3,124 24.2% 3,154
Milho 80,052 84,672 66,571 84,480 26.9% 86,113
Milho 12 31,653 30,082 25,854 28,403 9.9% 30,288
Milho 22 48,399 54,591 40,718 56,077 37.7% 55,824
Soja 86,121 96,228 95,435 103,778 8.7% 101,151
Sorgo 1,891 2,055 1,032 1,540 49.3% 1,540
Trigo 5,528 5,971 5,535 6,727 21.5% 6,397
Outros 2,405 1,279 3,266 2,155 -34 _(_)% 2,155
Brasil 193,622 207,770 186,651 215269 i 15.3%: 214,491

*
.
----------

Fonte: Conab (jan/17). Elaboracdo: MB Agro
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% M = Fenabrave — automoveis e comerciais leves
S crescimento més contra més do ano anteriorem %

ZO.OOAJ 0

10.0%

0.0%

-10.0%

-20.0%

-30.0%

-40.0%

B T 15—
Jan-14 May-14 Sep-14 Jan-15 May-15 Sep-15 Jan-16 May-16 Sep-16 Jan-17

Fonte:Fenabrave. Elaboracdo: MB Associados.
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% M B PNAD Continua: Rendimento médio real

= ASSOCIADOS

Var. més em relagdo ao mesmo Crescimento Acum. em 12 meses -
periodo do ano anterior - % %
1.0 0.8
0.49
0.0 | . . 0.3
0.2 ' '
-1.0
-0.7
-2.0 -1.2
3.0 -1.7
_2.2 -2.3
-4.0
-2.7
-5.0 -3.2
Dec-15 Jun-16 Dec-16 Dec-15  Jun-16 Dec-16

Fonte: IBGE. Elaboragdo: MB Associados. 28
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¢ MB

e Nt Crescimento do saldario médio real* dos admitidos

Crescimento acumulado em 12 meses - %

@m»|ndustria e Agricultura Construgao Civil am»(Comércio Servigos

8.0

6.0

4.0

2.0

0.0

-2.0

4.0
Dec-12 Dec-13 Dec-14 Dec-15 Dec-16

Fonte: Caged. Elaboracdo: MB Associados. (*) A precos do ultimo més, deflacionado pelo IPCA.

MBASSOCIADOS.COM.BR



Razao entre o saldario médio real de admitidos e desligados por
setor

€ VB

- ASSOCIADOS

1.00

0.95 -
N ,
p W ~—
Total e=s|ndUstria \

0.85
e==Comeércio Servico

e=mAgricultura e=m(Construcao Civil

0.80
|

|
Dec-07 Dec-08 Dec-09 Dec-10 Dec-11 Dec-12 Dec-13 Dec-14 Dec-15 Dec-16

0.75 !
Fonte: MTE. Elaboragdo: MB Associados.




€ VB

- [ASSOCIADOS Geracao de postos de trabalho: saldo em 12 meses em pessoas

1,200,000

1,000,000 e==Servigos

e=m|ndustria  ===Constru¢ao Civil ==Comeércio

800,000

600,000

400,000 ==

200,000

0 .

-200,000

-400,000

-600,000

-800,000

Dec-07 Dec-08 Dec-09 Dec-10 Dec-11 Dec-12 Dec-13 Dec-14 Dec-15 Dec-16

Fonte: Ministério do Trabalho. Elaboragdo: MB
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€ B

&  Associanos Taxa de desemprego (PNAD)

Meédia movel trimestral %
14,0

12,0 1119

10,0

r

8,0

’

6,0

4,0

nov/92  nov/95  nov/98  nov/O01  nov/O4 nov/O7  nov/10 nov/13  nov/i6

Fonte: IBGE ¢ Ipea. Elaboracao: MB Associados,
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= ASSOCIADOS

€ VB Situacao das empresas

EBITDA/ROL e Despesa Financeira/ROL — Abertas ex Petro + Fechadas

22,0%
20,0%
18,0%
16,0%
14,0%
12,0%
10,0%

8,0% /

6,0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015
-+—EBITDA ex Petro —+—Despesas Financeiras Ex Petro

Fonte: CEMEC 33
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£ MB Serasa — recuperacoes judiciais ainda em alta, mas em
T e ritmo menor

Numero de recuperacdes judiciais em 12 meses

1,600 1.514
1,400
1,200
1,000
800
600
400
200
0
Dec-08 Dec-10 Dec-12 Dec-14 Dec-16 . A N .
Crescimento més contra més do ano anterior
000 (média movel trimestral) - %
250.0
200.0
150.0 -
100.0 -
50.0
0.0
-50.0
-100.0 -

TSP PP I IITITT IS
& \fo*‘ 9 \41\ $ \4\\ O \,oo © \o“‘ W \q,(‘ W \é‘ W \oo o \,,,t\ W \ﬁo «

b4
4
s

Fonte: Serasa. Elaboragdo: MB Associados.
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€ VB

ASSOCIADOS PIB — crescimento em %
0.5 -3.8 -3.5 1.0
Oferta

Agropecuaria 2.8 3.6 -6.3 2.4
Indlstria -1.5 -6.3 -3.7 1.0
Mineragao e Petrdleo 9.1 4.8 -4.4 1.8
Transformacao -4.7 -10.4 -5.4 0.3
Construcao -2.1 -6.5 -4.2 1.0
SIUP (agua e eletricidade) -1.9 -1.5 5.2 3.6
Servigos 1.0 -2.7 -2.6 0.4

Demanda
Consumo do Governo 0.8 -1.1 -1.0 0.6
Consumo das Familias 2.3 -3.9 -4.2 1.9
Formacgao Bruta de Capital -4.2 -13.9 -10.6 0.8
Exportacao -1.1 6.3 4.2 4.3
Importacao -1.9 -14.1 -11.5 -5.4

Fonte: IBGE. Elaborag¢do e Projegcdao: MB Associados
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MB Inflacao

= ASSOCIADOS

IPCA e Média dos nucleos IPCA e Servicos

(Cresc. acumulado em 12 meses - %) (Cresc. acumulado em 12 meses - %)
Crescimento acumulado em 12 meses - % Crescimento acumulado em 12 meses - %
11.0 12.0
em|\lédia dos nucleos @=|PCA ’
10.0
9.0 10.0
8.0
7.0 8.0
6.0
6.5
50 6.0 6 3
4.0 ea=mServigos a=|PCA
30 ! a0 |
Dec-09  Dec-10  Dec-11  Dec-12  Dec-13  Dec-14  Dec-15  Dec-16 Dec/11 Dec/12 Dec/13 Dec/14 Dec/15 Dec/16
Fonte: Bacen. Elaboragdo: MB Asociados. Fonte: Bacen. Elaboragdo: MB Associados.
IPCA e Alimentacdo indice de difussogeral BEA: [ndice de difusdo
cescmentGrege cgeermtilado em 12 meses - %) 80%
16.0
14.0
IPCA Servicos @A limentacio
120 70%
10.0
8.0
60% 59.8%
6.0
55.7%
4.0 @ Difusao @ Difusao_Ex-Alim
2.0 I | ! 411 | | 11 ] | | 50%‘
Dec-11 Dec-12 Dec-13 Dec-14 Dec-15 Dec-16 Dec-12 Dec-13 Dec-14 Dec-15 Dec-16

Fonte: IBGE, Bacen. Elaboragdio: MB Associados. Fonte: IBGE. Elaboragio: MB Associados.

Fonte: IBGE. Elaboracdo: MB Associados. 36
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IPCA — Alimentos e energia versus restante
crescimento acumulado em 12 meses em %

= ASSOCIADOS

7.0

6.0

5.0

L™
G, me®

o.l"'.

4.0

3.0

2.0

1.0

—Alimentos e energia

—=Total ex-alimentos e energia

0.0
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% MB IPCA: projecao para 2017

ASSOCIADOS

Crescimentoacumuladoem 12 meses-%

6,0
5,5
5,0
4,5

4,0

3,5
jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

Fonte: MB Associados. Elaboracao: MB Associados
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% MB Ha espago para queda mais rapida de juros como foi em 2008 e
D 2009: Banco Central parece seguir essa linha

em % ao ano

16.0
14.0
12.0

10.0

2019
2017 9,25

9,25

8.0

6.0
Jan-08  Jul-09 Jan-11 Jul-12 Jan-14 Jul-15 Jan-17 Jul-18

Fonte:Banco Central. Elaboragdo e projegao: MB Associados.

MBASSOCIADOS.COM.BR



€ MB

Previdéncia social: receita e despesa (saldo em 12 meses em RS
= ASSOCIADOS

milhdes)

540,000

490,000

—Receita —Despesa
440,000

390,000
340,000
290,000
240,000

190,000

140,000

Dec-98
Jun-99
Dec-99
Jun-00
Dec-00
Jun-01
Dec-01
Jun-02
Dec-02
Jun-03

Dec-03
Jun-04
Dec-04
Jun-05
Dec-05
Jun-06
Dec-06
Jun-07
Dec-07
Jun-08
Dec-08
Jun-09
Dec-09
Jun-10
Dec-10
Jun-11
Dec-11
Jun-12
Dec-12
Jun-13
Dec-13
Jun-14
Dec-14
Jun-15
Dec-15
Jun-16

Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: MB Associados.
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% MB Populacao acima de 65 anos de idade em relacao ao total da
= ASSOCIADOS ~ . A . ~ s ~ ’ .
populacdo — previdéncia nao é apenas questao ciclica
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Fonte: IBGE. Elaboracdo: MB Associados
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£ MB Previdéncia: taxa de reposi¢ao — ha espago para negociagao na
S KeaDeIRneR reforma, e mesmo assim sera uma das maiores do mundo
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% MB O que falta para consolidar a recuperac¢do?

ASSOCIADOS

= Reforma da previdéncia é essencial para manter de pé a regra do teto, além do fato

em si de que o sistema é insustentavel;

= Ha sempre a tentacao de solucdes magicas, ainda barradas pela equipe econdmica,

mas que nao podem ser descartadas na aproximacao de uma eleicao mais disputada;

= As eleicobes de 2018 se tornam automaticamente um fator de risco: dada a
insatisfacao da populacao com a classe politica em geral e a falta de liderancas sem
pendéncias, digamos, juridicas, o imponderavel podera tomar conta das proximas
eleicOes. Podera ser mais uma eleicao como 2002, em que Lula apresentou riscos a
economia, do que em 2010, em que Dilma era muito pior, mas naquele momento
plenamente aceitavel pelo mercado. A eleicao de um candidato muito fora do centro

pode colocar em risco os ganhos que estao acontecendo na politica econémica;

= Consolidacao da recuperacao economica apenas a partir de 2019 se reforma da

previdéncia for aprovada (e outras pelo menos encaminhadas) e novo presidente

continuar reformista.
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% MB Projecoes

ASSOCIADOS

2015 2016 P 2017 P

Contas Nacionais

PIB (a precos de mercado) -3.8 -3.5 1.0
Indastria

Industria Geral (PIM) -8.2 -6.6 1.1
Comércio

Vendas no Varejo Restrito (PMC-IBGE) -4.3 -6.2 2.4
Emprego

Taxa de Desemprego (%) - médio 8.5% 11.5% 11.6%
Setor Externo

Balanca Comercial (MDIC) (USS bi) 18.9 47.7 38.8

Transacdes Correntes (USS bi) -58.9 -23.5 -27.5

TransagOes Correntes (% do PIB) -3.3 -1.3 -1.3
Cambio e Juros

Cambio (RS / USS) - Médio 3.33 3.49 3.26

Cambio (RS / USS) - Final de Dezembro 3.96 3.26 3.10

SELIC (média no ano) 13.60 14.21 10.64

SELIC (final de periodo) 14.25 13.75 9.25
Inflagao

IPCA 10.7 6.3 4.7

IGP-M 10.5 7.2 4.3
Contas Fiscais (% do PIB)(”

Déficit Nominal - com desval. Cambial 10.38 8.93 8.50

Juros nominais 8.50 6.46 6.40

Déficit primario 1.88 2.47 2.10

Divida Liquida 36.04 45.91 50.10

Divida Bruta 66.23 69.49 73.30

Fonte: IBGE, Banco Central
Proje¢des: MB Associados 31/1/2017.
® Superavit (-); Déficit (+). 44
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