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Onde estao as reformas para valer que vao tirar a economia do buraco?

did: 6mi irias?

Serd que precisamos de um novo Ulysses imaraes para que p aprovar as

"Meta fiscal de 2017 dificilmente trara superavit"
Henrique Meirelles, ministro da Fazenda.

Sumario
+ PIB: atividade econdmica segue se retraindo, mas em ritmo mais fraco. Devemos sair do atoleiro em breve.
+ Desemprego: apesar da recessdo mais amena, desemprego seguira em alta pelo menos até o fim do ano.
+ Inflagado: IPCA em linha com projecdes e fecha o més de junho em 0,35%. No ano, 8,84%. Meta esta longe.
» Fiscal: soubemos o tamanho do problema e estamos para aprovar medidas para o longo prazo. Insuficiente.
» BC: Selic em 14,25% e tom mais firme contra inflagdo. Corte de juros praticamente descartado em 2016.
» Setor Exteno: superavit comercial mantido, fruto da desvalorizagdo cambial passada e de menos importacoes.
» Cambio: cenario externo, novo BC e recuperagao das contas externas ditam ritmo da valorizagdo do BRL.
» Renda Fixa: melhores perspectivas para inflagao a médio e longo prazo beneficiaram titulos de longo prazo.
* Renda Variavel: indice da bolsa de valores em alta de 19% no ano, recuperando as perdas de 2014 e 2015.

* Projegdes: Selic um pouco mais alta, IPCA ligeramente mais baixo. Terrago projeta IPCA em 7,47% para 2016.
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PIB e Desemprego - Atividade segue caindo, desemprego segue subindo.

Atividade: a economia brasileira segue ladeira abaixo em 2016.
Mas parece que comegamos a frear um pouco a queda. Os
dados disponiveis do IBGE indicam que a recessdo econémica
comecga a perder parte de seu impeto, sendo que no primeiro
trimestre de 2016 a economia encolheu 0.29% em comparagéo
com o trimestre anterior. Apesar da queda, a retracdo € bem
menor que os sucessivos tombos de 2015, entre 1,5% e 2%
trimestre apos trimestre. Os nimeros do segundo tri de 2016
serdo divulgados somente em 31/08, quando teremos a
confirmagédo mais solida de que chegamos ao fundo do pogo e
podemos comegar a escalada. O setor industrial deve ser o
primeiro a sair do atoleiro, ao passo que o setor de servicos
sofre com a queda da renda e a deterioracdo do mercado de
trabalho. A despeito de um novo fraco resultado no segundo
trimestre, as perspectivas sdo muito melhores para o segundo
semestre, situagao sinalizada por indicadores de confianga mais
recentes, bem como indicadores antecedentes ja conhecidos.
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Desemprego: apesar da provavel e fraca recuperagdo econémica que poderemos observar no segundo semestre deste ano, o
desemprego ainda vai demorar um pouco mais para apresentar uma inflexdo da sua trajetéria atual. Com a natural defasagem entre
atividade e desemprego, o ciclo de aumento da taxa de desocupacgéo nédo parece completo, mesmo com o desemprego medido pela PNAD
em 11,2% em abril. O aumento da desocupacéo deve superar os 12% até o final do ano, mesmo que a atividade comece a se recuperar de
forma timida, e subir a 13% em 2017. H& ainda muita ociosidade e os agentes devem aguardar sinais mais robustos de retomada da
economia para iniciar um novo ciclo de contratagdes. A divulgacdo dos dados de desemprego completos do primeiro semestre vira em 29
de Julho. Nao espere nada diferente de um aumento do indicador, seguindo a forte tendéncia iniciada em 2015.

Inflagdo - IPCA segue a sazonalidade e desacelera em junho.

Variagdo Mensal do indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) - Em %
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035 Resultado: o Indice de Pregos ao

Consumidor Amplo (IPCA) cresceu 0.35% em
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junho, em linha com a projegdo mediana do
mercado (0,37%), segundo levantamento do
Valor Data. O resultado é inferior ao
verificado em maio (0.78%) e também fica
abaixo da leitura aferida em junho de 2015
(0.79%). Desta forma, o IPCA desacelera
para 8,84% no acumulado dos ultimos doze
meses. No acumulado do ano, no entanto, a
inflagéo atingiu 4,42%.

8.84

Subgrupos: O avango do indicador em junho resultou do
arrefecimento dos grupos Alimentagdo (de 0,78% para 0,71%),
Vestuario (de 0,91% para 0,32%), Transportes (de -0,58% para -
0,53%) e Saude (de 1,62% para 0,83%).0s principais itens que
impactaram no més foram:

i) Alimentagdo no domicilio (de 0,87% para 0,71%) com
destaque para a deflagdo dos produtos in natura;

i) A classe de despesa Transportes mostrou intensificagdo da
queda do precgo da gasolina (de -0,85% para -1,72%);

ii) Produtos farmacéuticos desaceleraram de 3,10% em maio
para 0,65% agora em junho.

Evolugdo do IPCA ao longo do ano - Variagdo Mensal (Em %)
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Politicas Fiscal e Monetaria - Rombo fiscal, menos incertezas e mais atengcao com a inflagao.

Politica Monetaria: a equipe que
assumiu o Banco Central liderada por
llan Goldfajn tenta adotar um tom mais
hawkish. O novo presidente destacou
o objetivo de convergéncia da inflagdo
para o centro da meta em 2017 e
avaliou que diante das condigdes
atuais, ndo haveria espaco para
reducdo na taxa de juros. O mercado
comeca a apostar em um
afrouxamente monetario (redugédo dos
juros) em dezembro ou apenas em
2017. O mais importante agora é
reconstruir a credibilidade perdida pelo
BC, mantendo uma consisténcia
intertemporal e buscando o centro da
meta. A forte recessdo doméstica, a
recente varolizacdo do Real e o
retorno da ancoragem (Focus comeca
a apontar novas revisdes baixistas
para o IPCA de 2017) devem ajudar
na tarefa. Além disso, devemos
destacar que o Conselho Monetario
Nacional (CMN) estabeleceu neste
més a meta de inflagdo de 2018 em

o
Q
S
~

2003

2004

Divida Publica e Resultado Primario (% PIB)

2005
2006

N ®
S 9
[

2009
2010

N o
o5 oo

=1
[

2011

BN Divida bruta e=ssResultado primario

2014
2015

Projegoes

2016

2017

14%

12%

8%

4%

16% -

Selic e IPCA

/—//—

6% -

Politica Fiscal: se os numeros das
contas publicas ndo animam, pelo
menso temos um valor crivel.
Devemos esperar grandes déficits
para 2016 (R$ 170 bilnes) e 2017 (R$
138 bilhdes). Se ndo temos como
fechar as contas, pelo menos
sabemos 0 que é necessario e
aparentemente ndo teremos novas
aventuras com a politica fiscal. Ainda,
a iminente aprovacdo de medidas
fiscais que beneficiardo as contas
publicas no longo prazo - teto de
gastos publicos e desvinculagbes de
receitas da unido - soam como musica
para os ouvidos dos agentes
econdmicos, mesmo com a relagédo
divida/PIB beirando os 90% em 2017.
Talvez algumas privatizagdes déem o
tom para 2017 ndo ser tdo ruim. Ha
um cenario de aumento de impostos
(CIDE e PIS/COFINS) se revelando,
dado que o rombo fiscal ndo sera
reduzido apenas pelo teto de
crescimento da despesa.Ainda n&o

houve sinalizagbes para fortes cortes
"na carne", o que em nossa visao é
ruim.
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4,5%, com limite superior em 6% e
inferior em 3% a partir de 2017.
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Setor Externo e Economia Internacional - Délar e Euro para baixo.

Contas externas em recuperagao.

Taxas de Cambio - Maio/Junho

Taxa de Cambio: a moeda brasileira
mostrou forte apreciagao
recentemente, saindo do patamar de
R$/US$ 4,00 em fevereiro para menos
de R$/US$ 3,40, chegando a oscilar
em torno de R$/US$ 3,30 nos Ultimos
dias. Ha diversos fatores para tal
movimento, tanto no mercado externo
quanto domeéstico: (i) o discurso mais
preocupado do Fed quanto ao
aumento dos juros, que acabou
gerando tendéncia de depreciagdo do
délar no mundo; (i) forte ajuste
positivo das contas externas; (iii) a
recente alta de pregos das
commodities agricolas; (iv) a posse do
novo presidente do Banco Central. Ja
existem apostas no mercado de uma
taxa de cambio mais préxima de
R$/US$ 3,20 para o final deste ano e
abaixo desse patamar em 2017,
situagdo que ajudaria na trajetoria
saudavel da inflagdo bem como abriria
novamente a janela para a importagao
de bens de capital (facilitando a
retomada dos investimentos).
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Setor Externo: a Balangca Comercial segue exibindo superavits cada vez maiores. De fato, a
conta encerrou junho acumulando saldo positivo em US$ 3,97 bilhdes, resultante do volume de
US$ 16,74 bilndes das exportagdes, ao passo que as importagdes atingiram US$ 12,77 bilhdes e
muito ajudada pela desvalorizagdo cambial dos Ultimos 18 meses. Assim, no primeiro semestre o
superavit comercial totalizou US$ 23,64 bilhdes, ante superavit de US$ 2,2 bilhdes em igual
periodo de 2015. Com isso, o saldo de Transagdes Correntes vem apresentando forte reducdo de
seu déficit, com melhora da balanga comercial somada a forte reducdo da balanga de servicos e
de renda. Cabe reiterar a importancia do papel do cambio em patamar histéricamente elevado que
beneficia as exportagées e da recessdo doméstica na redugdo das importagées, no papel de
agentes ajustadores das contas externas. O déficit acumulado em conta corrente nos ultimos doze
meses € de US$ 29,52 bilhdes (ou 1,70% do PIB), montante financiado pelo elevado nivel de
Investimento Direto no Pais (4,05% do PIB).
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Mercados

Renda Fixa - Valorizagao de prazos mais longos com melhor perspectiva de inflagao.
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50 10, duration, ou seja, aqueles cujo prazo médio dos titulos das
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titulos publicos marcada a mercado (calculo que reflete o valor
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Curva de Juros: Nesse aspecto, a perspectiva de que possa ocorrer redugédo dos juros no ultimo trimestre do ano favoreceu a valorizagéo
dos titulos prefixados de médio e longo prazo. A sinalizagdo da nova equipe do Banco Central de que a politica monetaria sera conduzida
de forma conservadora, com a trajetéria da taxa de juros condicionada aos resultados fiscais, elevou a confianga dos agentes quanto a
melhora do quadro inflacionario para o médio prazo. Mesmo que postergada de agosto para outubro as apostas para o inicio da redugéo
dos juros, a percepgao dos agentes € de que o ritmo de queda da inflagdo deve se acentuar no segundo semestre.

Renda Variavel - Bolsa em alta e ag6es dependentes do ddlar em queda.

Agbes Mais / Menos Rentaveis no Ano
Bolsa de Valores: O indice Ibovespa apresentou no més de

junho valorizagédo 6,3%, acumulando alta de 18,8% no primeiro 95.5%
semestre do ano e revertendo o fraco desempenho observado e,
em maio. Assim, a bolsa assumiu o primeiro lugar no pédio de
melhores rentabilidades dentre as opgbes de investimentos.
Com a alta de mais de quase 19% em 2016, o Ibovespa
praticamente reverteu as perdas acumuladas nos ultimos 2
anos. Em 2015, a bolsa foi o pior investimento do ano, com .
perda de 13,3%, em 2014 a baixa foi mais moderada, de 2.9% e 1% 534%  gp 1o
2013 viu o indice descer 15.5%. Se as perspectivas de leve TR e
recuperacao se concretizarem, quem sabe a Bolsa néo volte ao o
patamar de 2013 ainda neste ano. % é % % § § g § é %
@ z w
Ibovespa e Délar
4.40 60,000 Melhores e Piores A¢bées: Dentro da carteira tedrica
do Ibovespa, que é composta por 59 agdes, 47
0 | ss 000 empresas apresentaram rentabilidade positiva no ano.
200 Em 2016, as acdes da CSN ON lideram as altas com

retorno de 95,5%, explicada pela reestruturagéo de sua
divida e pela alta do pregos das commodities. Em
260 seguida, estdo as acgdes da Raia Drogasil ON com

o0 78,9% e Bradespar PN com alta de 77,4%. Na outra
ponta, a Fibria ON registrou a maior queda, com

t 50,000
3.80

120 0,000 desvalorizacdo de 57,8%, seguida por Embraer ON,
que caiu 41,8%, basicamente explicadas pela queda
3.00 35,000 do dodlar em relagdo ao real — lembrando que estas
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foram as agdes que mais se valorizaram no ano de

2015, quando a desvalorizagéo cambial foi grande.
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Projecoes

Mercado - Boa reagdao com a nova equipe econdémica.

2013 2014 2015 2016 2017
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51% 51% 90.8%  12.5%  13.0% Impactos da nova equipe: o0 més de junho serviu para que os
1.8% 06%  -1.9%  -24% @ -2.2% agentes "digerissem" a equipe econdémica do novo governo,
315% 341%  36.0% 44.0%  48.7% inclusive incorporando nas expectativas os novos fatos da
51.7% 57.2%  66.2% 73.6% 78.5% politica econémica. No front fiscal, os déficits anunciados para
5.9% 6.4% 10.7%  7.3% 5.4% 2016 e 2017 fizeram com que as expectativas de endividamento
10.00% 11.80% 14.25% 13.25% 11.0% se alterassem levemente, dada a reducéo das incertezas quanto
[Dolar [EPKD 2.66 3.96 3.40 3.55 as contas publicas. Mais importante ainda, a expectativa da

Fonte: Banco Central, Relatério Focus; Prisma Fiscal e Projegées Itaii BBA. Cifras com fundo
cinza-escuro indicam projegées de mercado e ndo os nimeros oficiais.

Atividade e Desemprego: apesar da melhora das expectativas
em alguns nudmeros (ddlar, divida e IPCA) em relacdo ao més
anterior, dois indicadores permanecem muito ruins: PIB e
desemprego. A despeito da suave melhora da expectativa para
o PIB (de queda de 3,6% para 3,3%), as estimativas de
desemprego permancem inalteradas, fruto da defasagem que ha
entre recuperacédo econdmica (esperada para 2017) e retomada
do emprego, conforme abordamos no inicio.

politica monetaria sofreu ndo uma reviravolta, mas pelo menos
um freio: sob o comando de Alexandre Tombini, o mercado
esperava uma redugé@o da Selic para o segundo semestre de
2016, o que é pouco provavel que ocorra com a batuta de llan
Goldfajn. Nao a toda, a expectativa mediana para a Selic em
2016 subiu de 12.88% no més passado para 13.25% neste més.
Outro prego que sofreu alteragao significativa foi o délar, que era
esperado para fechar o ano em R$ 3.65 em nossa ultima carta e
agora ja estd em R$ 3.40. Bons ventos externos e um bocado
de confianga no novo governo alteraram a expectativa.

Terrago - Projecao de IPCA em 2016 ainda esta ligeiramente acima da mediana do mercado.

IPCA Terrago: O Terrago Econémico utiliza um modelo VECM
para prever o IPCA ao fim dos anos de 2016 e 2017. Nossa
estimativa para 2016 esta ligeiramente acima da mediana
coletada pelo ultimo Boletim Focus do Banco Central. Como
utilizamos a Selic com 6 meses de defasagem para prever seu
impacto na inflacdo e ela tem se mantido em 14.25% a.a. desde
agosto de 2015, nossa projecéo para o IPCA se situa levemente
acima da mediana de mercado, que em alguns casos incorporou
as expectativas da nova equipe que dirige a autoridade
monetaria do Brasil. Caso o Banco Central volte a utilizar seu
instrumento principal - a taxa basica de juros - e ndo apenas as
expectativas em um ambiente de inflagdo persistentemente
acima da meta, certamente o IPCA em nosso modelo (e
também na economia brasileira) deve se reduzir. Para o fim de
2017, esperamos IPCA em 5.36%, em linha com o mercado,
mas ainda consideravelmente acima do centro da meta, que
devera ser perseguida com mair rigor pelo Banco Central sob a
lideranca de llan Goldfajn.

Ainda que as medidas econdmicas do novo governo nao tenham
sido plenamente aprovadas pelo legislativo, o mercado ja se
antecipou e comprou as ideias propostas pelo governo Temer
na area fiscal, mesmo que grandes reformas ainda ndo tenham
sido vislumbradas. Quem nao tem c&o, caga com gato.
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A atividade ja pode ensaiar uma recuperagdo e a inflagéo
comeca a ceder, mesmo que ainda esteja longe da meta. Alguns
bons ventos externos nos ajudaram aqui e acola, mas ndo séo
suficientes para  voarmos novamente. Aguardamos
ansiosamente um grande reformador, ou sigamos lentamente.

Equipe Terragco Econémico

Terrago Econémico com fins meramente informativos, néo se

stimento ou desinvestimento em titulos e valores m
c quanto no manuseio dos dados apresentados, o Terr 0 se
responsabili 2 publicag uco por decisbes de investimento tomadas
com base no conteudo deste d o sem comunicagéo. O Terrago néo
assume qualquer compromisso de publicar atualizages ou revises de suas previses.

Apesar do cuidado

Comentario do Terrago




