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Economia Internacional

O bom crescimento da economia mundial, amplamente discutido nos Ultimos relatorios
mensais, comeca a se traduzir em uma mudanca na postura dos principais bancos centrais.
Acompanhamos recentemente uma mudanca de wording tanto do Fed quanto dos bancos
centrais europeu e inglés. O relatério anual do BIS '- o banco central dos bancos centrais
segundo o jargado jornalistico - alimentou as especulacdées de um movimento coordenado ao
discutir a necessidade de reducdao das politicas monetarias de excecdo. O bom
comportamento da inflacao poderia sugerir que as preocupacoes recaem sobre as condicoes
financeiras excessivamente frouxas, a possibilidade de tomada de risco desmesurada e os
conhecidos malinvestments - investimentos mal alocados em consequéncia de custos de
crédito artificialmente baixos e, portanto, insustentaveis.

Estamos em alguma bolha agora? Com o perdao da ironia, os analistas “encontraram” 10 das
Ultimas 2 bolhas! O que importa dizer é que os bancos centrais - em especial o Fed - parecem
aproveitar uma janela de oportunidade, o que alguns tém chamado de aperto oportunista das
condicées monetarias. O bom comportamento das condicdes financeiras nos EUA vao nesse
sentido. Olhando apenas para o hiato do produto e do emprego, ha motivos para alguma
reducao da liquidez; o comportamento da inflacdo e dos salarios mantém o ajuste em ritmo
gradual. Se for assim, os efeitos dessa tendéncia mais longa de normalizacdo da politica
monetaria sao gerenciaveis.

Para economias emergentes como a nossa importara a velocidade dos movimentos. Sao
desdobramentos que trabalham pela desvalorizacao das suas moedas se o ajustamento
surpreender e pressionar a percepcao de risco. Normalizar muito devagar aumentaria a
preocupacéo de que os BCs estdo atras da curva, o que culminaria em um ajuste mais rapido e
disruptivo em um segundo momento. Ja normalizar muito rapidamente aumentaria o risco de
sabotar a recuperacao da atividade e do emprego. Sendo assim, importara o comportamento
da inflacao ao longo do processo, variavel capaz de ditar o ritmo e manter o aperto no modo
oportunista.

Nesse sentido, vale perceber que o rendimento nominal das Treasuries de 10 anos - que saiu
do intervalo de 2,40% - 2,60% observado apos a eleicdo de Trump para menos de 2,20%
recentemente - ja esta proximo de 2,40% novamente. Além disso, vale entender que boa
parte desses movimentos recentes se deu na inflacdo implicita e ndo nos rendimentos reais.
Hoje a implicita esta ao redor de 1,75% e, portanto, bem abaixo da meta do Fed. Dois pontos
técnicos importantes: (i) o objetivo de inflacdao do Fed recai sobre o PCE (indice “oficial” para
simplificar), enquanto que as implicitas tém ligacdo com o CPI; (ii) historicamente, uma taxa
de 2,0% (meta) do PCE é consistente com um CPI ao redor de 2,4%. Ou seja, estamos falando
de 65 pontos base abaixo da meta de facto, um cenario bem tranquilo. Além disso, chama
atencao o desempenho recente desses indices de inflacdo (abaixo). O comportamento das
commodities (linha laranja) sugere manutencao desse bom comportamento.

Um ponto de preocupacao que alguns apontam se daria na pressao do baixo desemprego sobre
os salarios nos EUA. De fato, vemos uma tendéncia constante de aceleracdo dos rendimentos
desde 2015. Contudo, o grafico abaixo mostra que a relacdo desemprego-salario se
enfraqueceu recentemente. Comparamos o desemprego de um ano atras e o crescimento
anual dos salarios. O ponto em laranja aponta a relacdo hoje, a maior diferenca negativa para
a curva estimada desde 2008. De fato, segundo a relacao abaixo, o crescimento anual dos
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salarios em maio/17 estaria em 3,0% (versus 2,5% observados) considerando o desemprego de
4,7% de maio/16.

Em suma, a saida desse estado de alta liquidez mundial continuara por anos, mas ainda nao
desperta preocupacoes além das ja conhecidas. Essa sintonia fina dos bancos centrais & mais
um capitulo do “equilibrio instavel” que discutimos no relatorio de maio: uma regularizacao
monetaria gradativa permitiria uma saida ordenada de eventuais malinvestments.
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Fonte: Bloomberg; elaboracédo: PINE Macro & Commodities Research

Cenario Domeéstico

Nossa arvore de probabilidades para discutir a crise politica mostrou-se bastante eficaz. Das 5
possibilidades discutidas més passados restaram 4: a saida de Temer (1) via impeachment no
Congresso ou (2) via renlncia; a sua permanéncia com (3) maioria qualificada no Congresso ou
(4) sem 3/5 dos congressistas para aprovar emendas constitucionais. A via TSE de fato nao se
concretizou.

N6s mantemos como preponderante o cenario em que Temer fica até o fim do mandato - sem
maioria constitucional - apesar do noticidario recente com especulacdes sobre eventual
presidéncia do deputado federal Rodrigo Maia. Sabemos que esses nimeros sdo dinamicos,
mas a base do atual governo parece maior que 1/3, suficiente para evitar um impeachment.
Se Temer quiser, como ainda parece ser o caso, ha condicdes para ficar. De qualquer forma,
ja haviamos afirmado previamente que a eleicao indireta na direcao de alguém da atual base
era uma das vdlvulas de escape’ da crise e, assim, uma das razdes para a piora dos precos
financeiros ser limitada desde o evento JBS. A classe politica poderia optar por mudanca para
nada mudar, com o upside de se desvincular de alguém com alta rejeicdo: a visao sobre as
reformas parece a mesma, restando entender o tamanho da base deste novo governo.

VIATSE
APOIO CONGRESSO > 3/5

TEMER SAl TEMER FICA

VIA IMPEACHMENT

APOIO CONGRESSO < 3/5

RENUNCIA

Elaboracdo: PINE Macro & Commodities Research

Ao reponderamos por probabilidades ad hoc que atribuimos aos cenarios acima e os
respectivos niveis de risco pais, ainda chegamos a uma taxa de cambio entre RS 3,35 e
3,40/USS. As atuacdes do banco central e a manutencdo do cenario externo ainda positivo
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tém ajudado a manté-lo abaixo disso. As demais vdlvulas de escape seguem em
funcionamento.

Os primeiros sinais vindos dos indices de confianca da FGV e das projecées dos demais
analistas contidas no Boletim Focus vao ao encontro da nossa visao de maio de que “a menor
incerteza é que vivemos mais um choque negativo para a atividade”. Na ocasido, discutimos
preliminarmente a possibilidade do PIB permanecer estavel este ano versus a visao oficial de
crescimento ao redor de 0,5%. Desde entao as condicdes financeiras melhoraram e o 2T17 nao
esta tao ruim. Contudo, a perspectiva para o 2517 e 2018 pioraram. Vimos recuo de 3,0% na
confianca da industria, 3,3% em servicos e 2,3% entre os consumidores. Apenas a construcao
civil manteve-se no campo positivo. No mesmo sentido, o Indicador de Incerteza da Economia
da FGV? voltou a testar patamares maximos. Os poucos dados conhecidos e indicadores
antecedentes da atividade nos sugerem um crescimento real do PIB de 0,3% este ano e, ao
menos pelo carrego estatistico, crescimento de 1,8% para 2018.
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Fontes: FGV e BCB; elaboracdo: PINE Macro & Commodities Research

Se o hiato de 2017 e 2018 for de fato menor, em um ambiente sem uma reavaliacao relevante
do cambio, entao a inflacdao deve seguir surpreendendo positivamente (em termos de menor
inflacao). No curto prazo, vale destacar que a inflacao no atacado acelera no campo
negativo. Os precos agropecuarios no IGP-DI, por exemplo, ja atingem queda de 17% no
acumulado em 12 meses até junho. Nesse contexto, o IPCA fechou em 3,0% na mesma
comparacao, exatamente no piso da meta de inflacao.

Vemos motivos tanto conjunturais quanto estruturais - ou mais duradouros - para tanto. O
comportamento dos nlcleos (que procuram captar a tendéncia dos precos, desconsiderando
distarbios temporarios) versus o IPCA cheio sugere um acumulo de choques positivos. Do lado
estrutural temos a fraqueza da atividade e, nao apenas a postura, mas a credibilidade da
equipe econdmica.

0 segundo grafico abaixo expde isso. Os pontos escuros apontam a relacao entre desemprego
e IPCA (excluidos os precos controlados e alimentos, menos suscetiveis ao ciclo econdmico) no
periodo Lula e Dilma 1; em cinza claro a mesma relacao no Dilma 2 e, em vermelho, a relacao
no periodo Temer. Como vemos, o periodo Dilma 2 foi completamente contraintuitivo. Resta
a pergunta: por que a partir da sua saida o desemprego “colou” no IPCA novamente? Nossa
hipotese é a tal credibilidade, algo ndo tangivel, mas que, nesse caso, constrange os
formadores de precos a continuar a eleva-los. Se assim for, a nossa estimativa de reducao
muito lenta do desemprego impdem uma ancora a quase 60% do IPCA (precos livres excluidos
alimentos). E em cima disso que temos IPCA em 3,3% em 2017 e abaixo da meta também em
2018, ambas com riscos de baixa.
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Fontes: IBGE e BCB; elaboracéao: PINE Macro & Commodities Research

Esse ambiente benigno de inflacao corrente, ancoragem das expectativas - incluindo a
reducao crivel da meta para 2019 e 2020 - e o comportamento recente do cambio, a despeito
do imbroglio politico, sao consistentes com a manutencao do ritmo de corte da Selic em 100
pontos base na reuniao de julho. As indefinicdes no campo fiscal seriam o principal argumento
pela reducao do compasso de corte dos juros; no nosso entendimento, no entanto, o peso do
ciclo econdbmico se sobrepoe a esse risco. Considerando o cenario de atividade, cambio e
inflacdo, nos revisamos a Selic de final de ciclo para 7,50% (8,50% anteriormente).
Ponderando a confiabilidade da equipe econémica e a ancoragem das expectativas, a resposta
do lado monetario ao novo choque politico é o principal feedback negativo’ que o sistema
econdmico doméstico ainda tem disponivel.
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Marco Caruso
Economista
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Brasil: Principais Indicadores Econémicos - Banco Pine

INDICADORES ECONOMICOS 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E
Crescimento do PIB Real (%) 1.9% 3.0% 0.5% -3.8% -3.6% 0.3% 1.8%
RS$/USS (final de periodo) 2.08 2.35 2.65 3.87 3.35 3.35 3.60
R$/USS (média) 1.95 2.16 2.35 3.34 3.48 3.28 3.48
IPCA 5.8% 5.9% 6.4%  10.7% 6.3% 3.3% 4.2%
IGP-M 7.8% 5.5% 3.5%  10.5% 7.2% -1.1% 5.5%
Selic (fim de periodo) 7.25%  10.00%  11.75% 14.25% 13.75%  7.50%  7.50%
Selic (média) 8.46% 8.44%  11.02% 13.58% 14.15%  9.92%  7.50%
Saldo comercial (USSbn) 19.4 2.6 -3.9 19.7 47.7 55.0 45.0
Conta corrente (USSbn)? -78.4 -83.0 -103.6 -58.9 -23.5 -30.0  -35.0
Conta corrente (% do PIB)* -3.5% -3.8% -4.8% -3.3% -1.3% -1.5%  -1.7%
Investimento direto no pais (USSbn)? 87 69 97 75 79 80.0 80.0
Superavit primario (% do PIB) 2.2% 1.7% -0.6%  -1.9%  -2.5% -2.3%  -1.9%
Divida bruta/PIB 54.8% 53.3% 58.9%  66.4%  69.5%  74.2%  75.8%
Disclaimers

Informacées relevantes

1. Estes comentdrios e recomendagées foram elaborados pelo Banco Pine S.A. (“Banco Pine”) Estes
comentdrios e recomendacées possuem cardter informativo, tém como Unico proposito fornecer
informacées e ndo constituem, nem devem ser interpretados como oferta ou solicitacdo de compra
ou venda de qualquer instrumento financeiro ou de participacdo em qualquer estratégia de negdcios
especifica, qualquer que seja a jurisdicdo. As informacées contidas nestes comentdrios e
recomendacbes sdGo consideradas confidveis na data da divulgacGo destes comentdrios e
recomendacées e foram obtidas a partir de qualquer das seguintes fontes: (i) fontes indicadas ao
lado da informacdo; (ii) preco de cotacdo no principal mercado regulado do valor mobilidrio em
questdo; (iii) fontes publicas confidveis; (iv) base de dados do Banco Pine. O Banco Pine ndo declara
ou garante, de forma expressa ou implicita, a integridade, confiabilidade ou exatiddo de tais
informacées. Estes comentdrios e recomendacées ndo sdo declaracées completas ou resumos dos
valores mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos aqui abordados. As opinibes, estimativas e
projecbes expressas nestes comentdrios e recomendacées refletem o atual julgamento do analista de
investimento responsdvel pelo conteudo destes comentdrios e recomendacées na data de sua
divulgacdo e estdo, portanto, sujeitas a alteracées sem aviso prévio. Da mesma forma, as cotacées e
disponibilidades dos instrumentos financeiros sGo meramente indicativas e sujeitas a alteracées sem
aviso prévio. O Banco Pine ndo estd obrigado a atualizar, modificar ou corrigir estes comentdrios e
recomendacées, nem informar o leitor sobre tais alteragées.

2. Os analistas de investimento responsdveis pela elaboracdo destes comentdrios e recomendacées
certificam que as opinides expressas nestes comentdrios e recomendacoes refletem de forma precisa
e exclusiva suas visées e opinibes pessoais a respeito de toda e qualquer empresa analisada ou seus
valores mobilidrios e foram produzidas de forma independente e autébnoma. Uma vez que as opinides
pessoais dos analistas de investimento podem ser divergentes entre si, o Banco Pine pode ter
publicado ou vir a publicar outros comentdrios e recomendacées que ndo apresentem uniformidade
e/ou apresentem diferentes conclusées em relacdo as informacées fornecidas nestes comentdrios e
recomendacdes. Os analistas de investimento declaram que ndo mantém qualquer vinculo com
qualquer individuo que mantenha relacées comerciais de qualquer natureza com as empresas
analisadas nestes comentdrios e recomendacées e que ndo recebe qualquer remuneracdo por servicos
prestados, nem mantém rela¢ées comerciais com empresas ou pessoa natural ou juridica, fundo ou
universalidade de direitos, que represente os interesses das empresas analisadas nestes comentdrios
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e recomendacdes. O analista de investimento, seu coénjuge ou companheiro ndo detém, direta ou
indiretamente, posicoes em valores mobilidrios emitidos pelas empresas analisadas nestes
comentdrios e recomendacbes em sua carteira de investimentos pessoal, ndo tém interesse
financeiro e ndo estdo pessoalmente envolvidos na aquisicdo, alienac@o ou intermediacdo de tais
valores no mercado. O analista de investimento, seu cbnjuge ou companheiro ndo atua como
administrador, diretor ou membro do conselho consultivo das empresas analisadas nestes
comentdrios e recomendacoées.

3. A remuneracgdo do analista de investimento é determinada pelos diretores do Banco Pine. Como
todos os funciondrios do Banco Pine e suas empresas afiliadas, a remuneracdo dos analistas de
investimento é influenciada pelo resultado geral desta(s) companhia(s). Sendo assim, a remuneragGo
do analista de investimento pode ser considerada indiretamente relacionada a estes comentdrios e
recomendacbes, entretanto o analista de investimento responsdvel pelo conteudo destes
comentdrios e recomendacbes garante que nenhuma parcela de sua remuneracdo esteve, estd ou
estard, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacées ou opiniées especificas
contidas nestes comentdrios e recomendacdes ou ligada a precificacdo de quaisquer dos valores
mobilidrios discutidos nestes comentdrios e recomendacoes.

4. O Banco Pine, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum podem
possuir participacdo aciondria, direta ou indireta, igual ou superior a 5% (cinco por cento) do capital
social das empresas analisadas nestes comentdrios e recomendacées, e podem estar envolvidas na
aquisicdo, alienacd@o ou intermediac@o de tais valores no mercado. O Banco Pine, suas controladas,
seus controladores ou sociedades sob controle comum declaram que recebem, ou pretendem
receber,remunerac@o por servicos prestados para as empresas analisadas nestes comentdrios e
recomendacées ou para pessoas a ela ligadas.

5. Os instrumentos financeiros discutidos nestes comentdrios e recomendacées podem ndo ser
adequados para todos os investidores. Estes comentdrios e recomendacbes ndo levam em
consideracdo os objetivos de investimento, situacdo financeira ou necessidades especificas de
qualquer investidor. Os investidores devem obter orientacdo financeira independente, com base em
suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento baseada nas informacées
contidas nestes comentdrios e recomendacées. Caso um instrumento financeiro seja expresso em
uma moeda que ndo a do investidor, uma alteracdo nas taxas de cdmbio pode impactar
adversamente o preco, valor ou rentabilidade do instrumento financeiro e o leitor destes
comentdrios e recomendacbes assume quaisquer riscos de cdmbio. A rentabilidade de instrumentos
financeiros pode apresentar variacées e seu preco ou valor pode, direta ou indiretamente, aumentar
ou diminuir. Os desempenhos anteriores ndo sGo necessariamente indicativos de resultados futuros,
e nenhuma declarag@o ou garantia, de forma expressa ou implicita, é feita nestes comentdrios e
recomendacées em relacGo a desempenhos futuros. O Grupo Pine se exime de qualquer
responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacGo
destes comentdrios e recomendacées ou de seu contetdo.

6. Estes comentdrios e recomendacées ndo podem ser reproduzidos ou redistribuidos para qualquer
pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o proposito, sem o prévio consentimento por escrito
do Banco Pine. Informacbes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos nestes
comentdrios e recomendacoes estdo disponiveis sob consulta.

Certificacdo de analistas

Os analistas responsdveis pela elaboracdo deste relatério de andlise sdo certificados de acordo com a
regulamentacdo brasileira.



