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Cendario Internacional
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* Ainda gque tenha frustrado parte do mercado em suas expectativas, o resultado
preliminar do PIB do 2° frimestre dos EUA teve desempenho exuberante

* Parte do bom desempenho se
g tmulos fiscais iniciad PIB EUA
eve aos estimulos fiscais iniciados (%Q0Q anualizado)
em 2018, mas trata-se de um 5% -

programa gue nao deve gerar 4%
novos saltos no PIB, ou até derrubda- 34
lo na medida em que parte do 2%
programa tem data para término 1%
* Na abertura do PIB do 2° tri, 0%
consumo das familias e 1%

investimentos foram os principais
vetores de tal crescimento
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Fonte: FMI, BEA, BLS (Projecdes: 4E Consultoria)



Cendario Internacional 4=

6.0 Taxa efetiva dos Fed Funds (% a.a.) Mercado de trabalho
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Inflagao ao consumidor segue acima Inflacéo em 12 meses
da meta, puxada por combustiveis 6,0%
5,0%
* Processo de elevagao dos juros 4,0% 2,80%
segue em curso, e Fed reforgca 3.0%
intencao de elevar taxa em outras 2,0%
duas ocasioes ainda este ano 1.0%
0,0%
* Com taxa de desemprego em nivel ~ 1.0% . 2,23%
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Cendario Internacional
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Negociagdo em torno do Brexit ganha contornos dramaticos, na medida em que
Unido Europeia ndo tem cedido as demandas do Reino Unido

Negociacdes comerciais do bloco com EUA e Canadd tem provocado insatisfagoes

pontuais em alguns membros, e por isso parte das conversas j& tem acontecido de
forma bilateral

CPIl - Zona do Euro (% em 12m) Taxa bdsica - ECB (%a.q.)
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Cendario Internacional
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PIB - China (%)
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o o
China tem respondido as barreiras e pressdes colocadas por Trump com retaliagoes
importantes, mas negociacdo direta, de fato, ainda ndo foi sequer iniciada
Preocupacgdo do governo contfinua em reduzir ou confrolar os desequilibrios internos e
bolhas que o excesso de estimulos nos Ultimos anos tfenha criado, deixando o
crescimento econdmico apenas como segunda prioridade

Exportacdes e Importacoes (%YoY) Taxa de cambioreal (Yuan/USD)
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Cendario Internacional

| PIB Mundial (%)
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* PIB Global deve crescer um pouco acima dos Ultimos anos, com pegqueno aumento
de ritmo dos paises desenvolvidos, apesar da contfinuidade de desaceleracdo na
China

Fonte: FMI (Projecdes: 4E Consultoria)



Cendario Politico - Eleicoes

* Agenda econdomica fica esvaziada de agora em diante, eleicdes € que
ditardo o ritmo dos acontecimentos politicos

* Lula segue preso em Curitiba, mas podemos ter a qualquer momento
decisdo favordavel ao ex-presidente no STF (para soltura ou prisGo
domiciliar, ndo para impugnacdo de sua condenacao)

* Supremo ndao entendeu tamanho do problema fiscal, co aumentar os
proprios vencimentos em 16,4%, com efeito cascata que pode chegar a R$
4 bilhoes

* Convencoes partiddrias definiram e langaram candidatos, mas mudangas
ainda podem ocorrer. Alckmin € o candidato que articulou de forma mais
eficiente, garantindo grande tempo de TV

* 15 de agosto foi a data limite para registro das candidaturas no TSE, PT
registrou Lula como candidato no Ultimo dia

* 16 de agosto comecou a campanha e 31 de agosto tem inicio o hordrio
eleitoral no radio e TV

* Troca de candidatos pode ocorrer até 17 de setembro, prazo que o PT deve
tentar usar

* (07 e 28 de outubro sao as datas para 1° e 2° turnos



Candidato a presidente

Cendario Politico - Eleicoes

Horario eleitoral fixo
Tempo em cada

Insercoes de 30 segundos
Numero de pegas

blocode 12,5 durante os 35 dias de
minutos campanha
0 1 2 3 4 5 6 min
Geraldo Alckmin  PSDB I S S T = | N 354
Lula* PT —02:20 I -2
Henrigue Meirelles MDB -———dLoT B 128
Alvaro Dias Podemos 0:00:39 B 42
Ciro Gomes PDT 0:00:37 Al
—
Marina Silva Rede -00:
_U.DG.ZE . 29
Guilherme Boulos PSOL 0:00:14 I 15
L
Cabo Daciolo Patriota 0:00:09 I 10
=]
Eymael DC o Candidatos
ML “padrdo Enéas”, | 10
Jair Bolsonaro PSL P com menos de
-U‘DG'GQ 15 segundos de I 10
Vera Lucia PSTU 0-00:06 propaganda
o 200 | 6
Joao Goulart Filho PPL 0-00-06 | %
-
Jodo Amoédo Novo 0-00:06 |
- 6

Imagem: Estado de SP



Cendario Politico - Eleicoes
* Todos os politicos seguem com alta rejeicdo, quem lidera é o presidente

Temer com 94% de rejei¢cao

* Lula é quem tem maior taxa de aprovagdo, com 47%, seguido por Marina
(30%) e Bolsonaro (24%)

BAROMETRO POLITICO ESTADAO-IPSOS

@ Aprova ou desaprova a maneira como vem atuando no Pais?

EM PORCENTAGEM = DESAPROVA == APROVA NAO SABE/NAO CONHECE O SUFICIENTE PARA AVALIAR
Alvaro Dlas Gultherme Boulos Jodo Amoédo
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(FS08) PsL) 100 (REDE) 100
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Fonte: Ipsos (pesquisa de 1 a 11 de agosto)



Cendario Politico - Eleicoes

Pesquisas seguem
indicando Lula
como vitorioso nas
eleicoes de 2018

Cendario sem Lula
segue totalmente
aberto, 38% dos
eleitores ndo tem
candidato

Quem mais se
beneficia na
auséncia de Lula
sdo Marina (+6 p.p.)
e Ciro (+4 p.p.).
Haddad ainda vai
receber maior parte
destes votos

92% dos eleitores
nao votariam em
candidato indicado
por Temer
(Datafolha de
junho)

PRESIDENTE CENARIO COM LULA

® Lula pT
]

E Bolsonaro psL

Marina Rede
ZaM\ " N

W Alckmin psDB
[ ]

4 Ciro pDT
I

M.~ Outros
dchda N

X % Brancos e nulos

f;’ Indecisos
[ |

Fonte: Ibope (pesquisa de 17 a 19/08)
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PIB 4=

* Apds dois anos de queda continua, em 2015 e 2016, PIB voltou a crescer e
mostrou alta nos Ultimos 5 trimestres

* Entretanto greve dos caminhoneiros interrompe esta sequéncia e deve fazer o
PIB do 2° tri recuar (projecdo de queda de 0,2%)

* Recuperagao ocorre em ritmo gradual, abaixo do esperado pelo mercado, e
greve dos caminhoneiros tira 0,45 ponto percentual do PIB, fornando
recuperacdo neste ano ainda mais dificil (proje¢cdao de 1,4% para PIB do ano)

* Crescimento mais forte somente de 2019 em diante, com um presidente que
retome o processo de reformas estruturais, sobretudo na darea fiscal
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Fonte: IBGE e Banco Central (ProjegBes: 4E consultoria)



PIB - abertura

4=

PIB - QoQSA
Anual (%) 2015 2016 2017 2018 2019 11 0o
0,6 0,7
PIB 35 -35 10 14 32 03 02
H =
Agropecuaria 3,3 43 13,0 -04 4.7 | 02
0,4 '
Industria 58 -40 00 21 42 08 08 07  °?
Servicos 2,7 -26 0,3 1.1 2,7 -1,3 o s
Consumo das Familias -3,2 -43 1,0 2.1 3,4 '
9 b b b Mo o e o A A A A D D LD D
Consumo do Governo -14  -0,1 06 -05 0,7 g}"'@’{\’@\/,g\"'g\/ ‘;@o\/ < Q\’{,\"’Q\’fg&'@\/ ‘;\’\9\’ &6\/’&@%\,@ Q'LQ\,\'}"’Q\:{\"’Q\/Q"’& &O@f
FBCF -139 -10,3 -1.8 46 6,9
Importacées 142 -102 50 88 40 11 11

* Abertura do PIB mostra importancia da
agropecudria. Supersafra de 2017 e
novo recorde esperado para 2019

* Crescimento do mercado de
transportes tem grande correlacdo com
O crescimento do PIB
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* Mercado de saude tem grande
correlacdo com determinantes de
consumo, sobretudo renda e emprego

* Crédito também é fundamental na
retomada do consumo .
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Renda 4a=

* Renda real cresceu forte em 2017, com alta de 2,3% nos rendimentos
habituais. Em grande medida, o movimento foi resultado da forte queda da
inflacdo ao longo de 2017, que fechou o ano em apenas 2,95% (de 6,3% no
ano anterior)

* Para 2018 este movimento nao se repete e a renda deve mostrar alta
modesta, de apenas 0,3%. No 1° trimestre jd ndo houve crescimento da renda.
No 20 trimestre alta foi de 1,1%.

* Massa de saldrios, composicdo de emprego e renda, que é o que afeta
consumo, cresceu forte no segundo semesire de 2017 pela criacdo de
empregos, que continua em 2018. Massa de saldrios deve crescer 1,7% em
2018, apods alta de 2,6% em 2017

Renda Real Habitual (% YoY) Massa Real Habitual (% YoY)
50 9.0
-0.3 -1.9 2.3 0.3 1.5 -0.1 =32 2.6 1.7 4.3

4,0 7.0
3,0 ] -2
2.0 ’,r 5,0 ",o-
],O < 4‘ 3,0 F 4
0.0 *\'/' 1.0 “ﬁc’
-1,0

2,0 10
-3,0 -3,0
4,0 -5,0
-5,0 -7.0

172015 172016 172017 172018 172019 172015 172014 172017 172018 172019

Fonte: IBGE (ProjegGes: 4E consultoria)



Mercado de trabalho 4a=

® Elevacao da taxa de desemprego para 13,1% no trimestre encerrado em margo

era esperado e foi movimento sazonal (em termos dessazonalizados taxa ficou
praticamente estavel)

® Taxa de desemprego estd agora em sazonalidade favordvel e ja caiu para
12,4% no dado de junho, em movimento que deve se estender até dezembro

® De outro lado mercado formal voltou a mostrar fraqueza em maio (+2 mil vagas)
e destruicdo de postos de trabalho em junho (-15 mil vagas), apds média de +32
mil vagas/meés entre outubro/17 e abril/18. Desde outubro/17 criaram-se 210 mil

empregos formais. Ao longo de 2018 devem ser criados ao redor de 300 mil
empregos formais

PNAD - Taxa de Desocupacgao (%) % Caged - Criagao de vagas Formais
15,0 200

13.0 12,4

11.0 12,4 = 50 1.000 o
! L L 0 2
——Série Original g O 0 =
9.0 = s
' ——Dessaz. = 50 L -1.000
70 -100 L -2.000
! mm Acumulado em 12 meses
-150 - 5 " | - -3.000
| JesSSAZ ensd
5,0 -200 - L -4.000
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Fonte: IBGE e MTE (ProjegGes: 4E consultoria)



Atividade Economica - Crédito

* Familias estdo em condicao favoravel para assumir novas dividas no atual
ciclo de expansdo, que j§ comecou a ocorrer

® Ainda assim, recuperacdo do crédito € lentq, pois as condicoes de crédito
tem melhorado muito lentamente, spreads seguem em niveis muito elevados

® O nivel de comprometimento de renda das familias em maio atingiu o nivel
de 20,3% (17.8% exceto crédito habitacional). Os indices tém apresentado leves
aumentos desde jan/18, em linha com a retomada do mercado de crédito

®* O endividomento das familias fambém voltou a crescer, ainda que

lentamente
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—Endividamento das familias (% da renda 12 meses)

Endividamento das Familias, exceto crédito habitacional (%
darenda 12 meses)

Fonte: Banco Central (Elaboracdo: 4E Consultoria)
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Inflagcao

* Elevacao da inflagao em maio e junho foi
reflexo do desabastecimento pela greve

dos caminhoneiros. Inflacdo mensal chegou 0%
a 1,26% em junho e acumulado em 12 8%
meses subiu para 4,5% em julho

* Normaliza¢do das condi¢coes de oferta
tem feito precos de alimentos recuarem, 4%
mas pre¢os administrados tem pressionado

6%

2%
*Servicos em menor patamar histérico e

mostram bem processo de desinflacdo R e S SO U BV DS
e 0O 00 O — — — — — — — — — — N NN
* Impacto cambial e limitado, com pass- RRELIRIKIRXILLIRKIKILRL]IKKRKR

through estimado em 5%
IPCA - Pregos Livres e Administrados (%)

—Administrados ——Precos Livres —IPCA
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Fonte: Banco Central e IBGE (Projegdes: 4E Consultoria)



Politica Monetdria

* Banco Central manteve novamente a taxa Selic em 6,50%, agora na reunido de agosto,
mostrando cautela diante dos choques externos e situacdo doméstica delicada

4=

* A cautela na condugdo da politica monetdria estd principalmente relacionada ao
quadro internacional e impactos da atual depreciacdo cambial aos precos

* Vale lembrar que taxa Selic foi reduzida em 7,75 pontos percentuais desde o final de
2016, de 14,25% para 6,50%. Redugado de juros é estrutural e estd amparada em
fundamentos, como baixa inflacdo corrente, projecoes ancoradas e recursos produtivos
ociosos. Enfretanto efeito da taxa é limitado devido aos altos spreads bancarios

* Taxa deve ser mantida em 6,50% até o final do ano, nivel considerado bastante
estimulativo. Em 2019 taxa Selic deve voltar a subir, dado destravamento do mercado de

crédito em situacdo de risco mais normal

14%

12%

10%

8%

6%

4%

Fonte:

Taxa de Juros - %a.q.(fim de periodo)
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Banco Central e IBGE (Projegdes: 4E consultoria)
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Politica Fiscal 4a=

* Meta de déficit primdrio para 2018 é um

déﬁC“’ de R$ 159 bilhoes porém teto dos Receitas e Despesas Primdarias do Gov. Central
' ' (acumuladosem 12m, a precos de jun/18)

gastos deve obrigar governo a obter g 1140 pce
resultado sensivelmente melhor que a meta =% ?___c
dado que receita tem subido I
consideravelmente .
. v . , . 1.250 +7,0%
* Mesmo sob forte gjuste, equilibrio primario .
deve ser alcancado apenas em 2022, Ultimo -
ano de mandato do proximo governo 1150 Despesas
 Relagdo Divida/PIB sobe até 2024, para T R VA
valores proximos a 85% do PIB §8335533583358335833583353
. Resultados primadrio e nominal (%PIB) Divida Bruta (%PIB)
85% -
2% ¥ 80% - e
= B 5 R3]
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-2% 70% s ~ %
4% 65%
6% - 60%
8% - B Resultado Nominal 55%
0% B Resultado Primdario 50%
12% - 45%
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Fonte: Banco Central (ProjecGes: 4E consultoria)



Politica Fiscal 4a=

* Dentfre os muitos desafios deixados para o proximo presidente, a partir de 2019, o
principal deles envolve o cumprimento do teto dos gastos

* O cumprimento da regra do teto em 2019 € muito dificil, dado que ndo haverd
espaco deixado em 2018 e a maior parte das despesas de fato discriciondrias ja foi
cortada

e Sendo assim, a Unica saida € negociar junto ao congresso uma flexibilizagdo do
teto. Porém, para tal mudanca serd preciso sinalizar austeridade, inclusive junto ao
mercado, aprovando, necessariamente, uma reforma da Previdéncia mais dura

e A questdo daregra de ouro, em 2019, pode ser contornada com manobras
contdbeis - com a anuéncia do TCU - ou através da liberacdo de crédito
extraordindrio, também a ser aprovado pelo congresso

. . Composicdo das despesas primarias
Despesa Previdencidria (em 12maté 12/2017)

(R$ bilhoes de fev/18) Beneficios
£00.000 Previdencidrios

550.000 44%
500.000
450.000
400.000
350.000
300.000
250.000
200.000

Abono e
Seguro
Desemprego
4%

Subsidios,
Subvencodes e

Proagro
1%

Fonte: Banco Central (ProjecGes: 4E consultoria)



Taxa de CAmbio 4=

e Ambiente externo tem conduzido o movimento de deprecia¢do do real.
Mercados no exterior tem incorporado em suas projecoes processo mais firme de
aperto monetdrio nos EUA, e com isso o ddlar tem ganho valor frente as demais

moedas, principalmente de emergentes. Risco de guerra comercial também tem
fortalecido o ddlar globalmente

* No ambito doméstico, risco associado as eleicoes ganhou peso. Dificuldade de
prever resultado em um cendrio em que hd possibilidade de eleicdo de um
candidato populista tem acirrado os dnimos, mesmo com Lula preso

* No curto prazo, portanto, sao dois vetores que geram elevada volatilidade para a
taxa de cambio

Taxa de Cambio (RS$/USS) Taxa de cambio redl
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Fonte: Banco Central (Projec¢Ges: 4E Consultoria)



Riscos — Cenarios Alternativos 4=

e Cendario Pessimista:

- Populista € eleito e “resolucdo” do desequilibrio fiscal vem com emissdo monetaria

- Como consequéncia, crescimento cai (média de -1% entre 2019-2022) e inflacdo sobe
(15,7% em 2022)

-  Probabilidade razodvel, de 25%

e Cendrio Otimista:

- Agenda ainda mais liberal e recuperacao da produtividade perdida
- Como consequéncia, recuperacdo acelera (média de 4,5% entre 2019-2022)
- Probabilidade baixa, de 10%
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Fonte: IBGE (ProjecGes: 4E Consultoria)
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Taxa de Desemprego (%)

PIB per capita (R$ de 2017
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Consideracoes finais

» Cendrio econémico depende de como proximo governo vai resolver
desequilibrio fiscal

e Ndo existe solucdo facil e correcdo passa necessariamente pela reforma
da previdéncia

e Assim, & fundamental observar discurso dos candidatos em relacdo as
reformas, além da capacidade de implementacao

* Enire os setores relevantes do cooperativismo, temos:

Agropecudria: deve ter bom desempenho independentemente do
desfecho fiscal, dado o viés exportador e o preco cotado
intfernacionalmente. Cendrio pessimista tem menor demanda doméstica
mas aumento de rentabilidade nas exportacdes;

Transportes: dependem de PIB, setorialmente desempenho agro deve
permitirmercado mesmo no cendrio pessimista. Tabelamento do frete e
preco do diesel (subsidio garantido até 31 de dezembro) sGo varidveis
relevantes

Saude e Crédito: dependem de renda e emprego, sobretudo emprego
formal. No cendrio bdsico se recuperam fortemente a partir de 2019. No
cendadrio pessimista voltam a retrair com aumento do desemprego e queda
da renda. Taxa de juros bdsica sobe independentemente do cendrio




somoscooperativismo.coop.br/intercoop

2 &

OCB SESCOOP



